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A 2008-as vélsdgot és a 2020-as Covid—19-jdrvinyt kdvetd nagy eszkozvdsdrldsi programok a pénz-
mennyiség-aggregdtumok jelentds béviilését okoztdk, aminek mentén az infléci6 és a pénzmennyiség
kapcsolatdnak vizsgdlata (Gjra) felértékeldddte. A tanulmédnyban az Amerikai Egyesiilt Allamokra vo-
natkozé adatok alapjdn vizsgalom 2007 és 2022 kozote a mennyiségi lazitds okozta pénzaggregdtum-
véltozdsokat, a jegybanki politika végrehajtdsdnak keretrendszerét béséges tartalékok mellett, illetve
ezeknek az drszinvonalra gyakorolt hatdsdt vektor-autoregressziv modell alkalmazdséval. A tanulmdny
dltal feldolgozott id8szak felleli a 2020 utdni jrvinyhelyzetet, azonban a rendelkezésre 4ll6 iddszak
korldtozott hossza és a hatdsok bizonytalansdga miatt a tanulmdny fokusza a jarvdny eldtti folyamato-
kon van. Az iddszakban a pénzmennyiség jelentés béviilése okozta inflicids félelmek nem igazolddeak
a jegybankndl elhelyezett feles tartalékokban kicsapédd bankrendszeri likviditds, az dtalakulé mone-
taris politikai operativ keretrendszer, valamint a negativ kibocsdtdsi rés hatdsdra. Azonban a modell
szerint a pénzaggregdtumok sokkjai az infldciés vdrakozdsokba beépiilnek, vagyis az eszkdzvdsdrldsok
okozta pénzmennyiség-véltozdsi folyamatok a vizsgilt jegybank esetében segithetik a kozéptdvi inf-

l4cids cél elérését.
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A 2008-2009-es globdlis pénziigyi valsdg és
utéhatdsai nyomdn a vildg szdmos jegybankja
nagy eszkdzvésdrldsokat jelentett be (Kreké et
al., 2012). A mennyiségi lazitdsi programok a
Covid—-19-jérvdny okozta gazdasdgi visszaesés
tompitdsénak érdekében tovdbb béviiltek. Az
eszkdzvasdrldsokat a jegybankok a kereskedel-
mi bankok jegybanknil elhelyezett tartaléka-
ik novelésével finansziroztdk, ami a monetdris
bazis drasztikus emelkedését okozta. Emellett
a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-
aggregdtum, az M2 trendszer emelkedése a
vélsdgkezelés hatdsira fokozédott, a noveke-
dés mozgatérugdja a jegybanki mennyiségi la-
zitds portf6liddtrendezd hatdsa volt. A pénz
mennyiségére vonatkozé elméletek (meny-
nyiségi pénzelmélet, monetarizmus) alapjin
a pénzkindlat ilyen foku béviilésének magas
infliciés nyomdssal kell pdrosulnia. A 2008-
as vélsdgot kévetben infldcids félelmek kezd-
tek kialakulni, de a pénzmennyiség-aggre-
gdtumok jelentds névekedése nem pdrosult
intenziv drszinvonal-emelkedéssel. A pénzte-
remtés révén monetizdle kereslet akkor teremt
egyensulytalansigot az drszinvonalban, ha az
igy létrehozott kereslet bdviilése meghalad-
ja az aggregilt kindlat alkalmazkoddsi {itemét
(Botos, 2016). A 2021-t6] megélénkiile infl4-
ciés nyomds okai nem a pénzaggregdtum-val-
tozdsok hatdsaiban, hanem a jirvdny hatdsdra
felborult aggregdlt keresleti és kindlati viszo-
nyokban keresendék.

A kozgazdasigi elméletekben és a vizsgalt
empirikus tanulmdnyokban nincs teljes kon-
szenzus az drszinvonal és a pénzkindlac kap-
csolatat illetden. Cui és Sterk (2021) altal al-
kalmazott tj-keynesi HANK modell (DSGE)
szerint a mennyiségi lazitds erdteljes és pozitiv
hatdssal volt az Egyesiilt Allamokban a kibo-
csdtdsra és az infldciéra a gazdasdgi valsdg alatt,
és az azt kovet§ években is. Azonban ugyan-
csak DSGE modellel Boehl et al. (2020) ravila-
git, hogy az expanziv pénziigyi sokkok dezinf-
ldciés hatdstak lehetnek, ha a kindlati hatdsok
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domindljdk a keresleti hatdsokat. A jelen ku-
tatdsban is haszndlt vektor-autoregressziv mo-
delleken alapulé kutatdsok a Federal Reserve
mennyiségi lazitdsi programjainak szignifi-
kéns hatdsait emelik ki a makrogazdasigi vél-
tozékra. Weale és Wieladek (2015) rekurziv és
el8jel-restrikcids bayesi VAR modellel, Kim ez
al. (2020) strukturalis VAR modellel, Anzuini
(2022) nemlindris VAR modellel vizsgilta a
FED mennyiségi lazitdsi programjait jellemz6-
en a 2015-ig, a mennyiségi lazitdsi programok
expanzidjdnak végéig.

A tanulmédnyban rekurziv vektor-auto-
regressziv (VAR) modell segitésével elemzem
a mennyiségi lazitdsi folyamatokat, azonban
az eddigi empirikus tanulmdnyokedl eltérd
valtozékkal és hosszabb id6tdvon, beleértve a
Covid—19-jarviny id8szakdt. Bédr a rendelke-
zésre 4ll6 jérvdnnyal terhelt id8szak korldto-
zott hossza és a hatdsok bizonytalansiga miatt
a tanulmdny féként a jarvdny el8tti folyama-
tokkal foglalkozik. Az eddigi kvantitativ ku-
tatdsok pénzpiaci és redlgazdasdgi fokusza he-
lyett kiilonosen az drszinvonalra gyakorolt
hatdsokat vizsgdlom az Amerikai Egyesiilt Al-
lamokra vonatkozé adatok alapjan 2007 és
2022 kozott. A jelen cikk a mennyiségi lazitds
okozta pénzaggregitum-véltozdsokat, a jegy-
banki politika végrehajtdsdnak keretrendsze-
rét béséges tartalékok (ample reserves) mel-
lett, illetve ezeknek az 4rszinvonalra gyakorolt
hatdsdt vizsgdlja.

ELMELETI ATTEKINTES

Az alfejezetben a nem hagyomdnyos eszk6z6k
a kutatds szempontjdbdl relevdns transzmisz-
szi6s csatorndit, valamint ezen eszkdzdknek a
pénzmennyiségre gyakorolt hatdsét mutatom
be. Az alfejezet tovabbi részében pénzelméle-
ti szempontbdl vizsgdlom az infldcié és a pénz-
mennyiség kapcsolatdt, illetve a vélsigot kdve-
t6 monetdris politikai operativ keretrendszert.

Pénziigyi Szemle m2022/2



— mTANULMANYOK m

A nem hagyomanyos eszk6zok
transzmisszioja

Az eszkdzvésirldsok elbre bejelentett, nagy osz-
szegl dllampapir-vésarldst vagy értékpapir-vé-
sarldst jelentenek (Kreké et al., 2012; Felcser
etal., 2017), ezzel 6sszefiiggésben tobb transz-
misszids csatorndt emelhetiink ki. Azonban a
tanulmdny a véle és a valés inflicids hatdsok
bemutatdsit célozza, igy csupdn az ezzel kap-
csolatban 4ll6 csatorndk bemutatdsdt tartal-
mazza'. A jegybanki eszkozvdsdrldsok hatdssal
vannak:

¢ a bankrendszer likviditdsira (ami a mone-
taris bdzisra hat),

*a maginszektor portféliédontéseire (ami
az M2-re hat),

e valamint jelzést adnak a monetdris politi-
ka jévébeli vdrhaté irdnyultsigdra (ami a
piaci vdrakozdsokra hat).

A banki finanszivozdsi csatorna mentén az
eszkdzvésdrldsokkal a jegybank nagy meny-
nyiségli pénzt teremt, ezzel javitva a pénz-
tgyi szektor likviditdsdt (Abel et al., 2016).
A megnévekedett likviditds, valamint a forrds-
koleségek csokkenése a hitelezés kiterjesztésé-
re Osztonozheti a bankokat. Azonban a vélsi-
gos idészakban eléfordulhat, hogy a bankok a
tobbletlikviditdst nem a hitelezés kiterjeszté-
sére, hanem mds eszkdzcsoportok vdsdrldsdra
forditjék egyfajta dvatossdgbdl.

A portfoli-egyensiilyi  csatorna miikddése
mogote a jegybanki mérlegben szerepld esz-
kozok mennyiségi és szerkezeti valtozdsa, va-
lamint ezek hatdsa a gazdasdgi szereplék don-
téseire 4ll (Gagnon et al,, 2011). A hosszd
lejdract eszkozok (dllamkotvény, MBS) vi-
sdrldsdval a jegybank befolydsolja ezen eszkd-
z0k relativ kindlatd, ezdltal 4j kereslet-kindlat
egyensuly alakul ki a piacon, ami a magdnszek-
tor portfdlidjdnak dcrendezéséhez vezer (Fel-
cser et al., 2017). A hosszt lejératt eszkdzoket
célzé jegybanki eszkdzvésdrldsok gyors valtozd-
sokat eredményezhetnek a maginszektor mér-
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legében, ezdltal néhet a kockdzatosabb eszko-
z0k vagy a bankbetétek irdnti kereslet (Janus
2016). A magédnszektor portf6liédontései ki-
emelt fontossdgtiak, hiszen jelentds mértékben
befolydsoljak a szélesebb értelemben vett pénz-
mennyiség, az M2 alakuldsit.

A signaling — mdsnéven monetdris politikai
jelzés — csatorna mentén a vdrakozdsok keriil-
nek el8térbe. Nagy mennyiségli eszkozvasirlds
bejelentése informdcidval szolgdl a maganszek-
tornak a jegybank jovébeli elkotelezddésével
kapcsolatban a laza monetdris kondicidk irdnt,
ezéltal megakaddlyozza az infliciés vdrakozi-
sok cél ald siillyedését (Bhattarai et al., 2015).

Az eszkozvasarlasok hatasa
a pénzmennyiségekre

Az eszkozvisirldsok sordn a kereskedelmi ban-
kok jellemz8en szdmlavezetd szerepet jitszot-
tak (Joyce et al., 2011). Eszkozvdsdrldssal a
jegybank pénziigyi eszkozoket vdsdrol a mé-
sodlagos piacon, amit a jegybanki tartalékok
megemelésével finansziroz. Jegybanki érték-
papir-vésdrlds esetén a jegybank mérlege az
eszkdzvésdrlds méreékével néni fog. A keres-
kedelmi bankok mérlege az eszkozoldalon a
jegybanki tartalék, forrdsoldalon a harmadik
szerepld kereskedelmi bankndl 1évé betétének
osszegével né. A harmadik szereplénél (azaz az
elad6ndl) csupdn egy eszkozoldali transzfor-
mdci6 megy végbe. Az értékpapirok dllomdnya
csokken, a kereskedelmi bankndl elhelyezett
betétek nének. A folyamat eredményeképpen
nemcsak a monetdris bdzis, hanem a pénzki-
nilat (M2) is novekedni fog. Nem bankok-
0l torténd jegybanki eszkdzvdsirldsok sordn a
bankszektorban egyszerre keletkezik jegybank-
ndl elhelyezett, Gjonnan létrejdee tartalék, va-
lamint 4j betétdllomdny (Joyce et al., 2011).
A megnovekedete likviditds, valamint a forrds-
koleségek csokkenése a hitelezés kiterjesztésére
Osztonozheti a bankokat. Azonban erés hitel-



keresleti korldt mellett a bankok a tobbletlik-
viditdst nem a hitelezés kiterjesztésére, hanem
mds eszkozcsoportok vésdrldsara forditjak egy-
fajta dvatossdgbdl.

A vizsgdlt gazdasigban a mennyiségi lazi-
tds hatdsdra a monetdris bdzis a vélsdg el6t-
ti szinthez képest nyolcszorosira, mig az M2
a hdromszorosira emelkedett. Az el6bbi mé-
gott a kereskedelmi bankok jegybanki feles
tartalékainak emelkedése 4llt, az utébbi bé-
villésének mozgatdrugdja az eszkdzvdsirldsok
portféliddtrendezd hatdsa volt. A FED mérle-
gében szerepld értékpapiroknak a vilsdg eldtti
megkozelitéleg 700 millidrd dolldros dllomd-
nya 2014-re 4000 millidrd dolldrra emelke-
dett, majd 2018-tdl fokozatosan csokkent a
mérlegben szerepld értékpapirok lejdrata és az
Ujrabefektetések csokkentése miatt. Azonban
a pandémia hatdsdra 2020 és 2022 kozott a
2014-es szint dupldjdra novekedett.

A pénzmennyiség és az inflacié kapcsolata

A monetdris politika és a pénzmennyiség val-
tozdsdnak infliciés hatdsa a kezdetektdl foglal-
koztatja a kozgazdasdgi gondolkoddst (Lucas,
1996). A klasszikus dichotémia a pénzfolya-
matokat teljesen elvdlasztja a redlgazdasdgi fo-
lyamatoktdl a mennyiségi pénzelméleten ke-
resztiil a pénz semlegessége alapjdn (Polgdr &
Novédk, 2015). Keynes szakitott az ortodox
redl- és monetdris szféra kozotti elkiilonités-
sel (Farkas, 2021), illetve elutasitotta a meny-
nyiségi egyenletben szerepld véltozdk kizdrd-
lagossdgdt az 4rszinvonal meghatdrozdsiban.
Keynes (1964) szerint az 4ltalinos drszinvonal
mértékét a pénzkindlat nagysiga mellett egyéb
kiemelt tényezdk, pl. a munkanélkiiliségi rdta
is befolydsolja. Mivel a munkanélkiiliségi rdca
szoros kapcsolatban 4ll a kibocsdtdsi réssel, igy
megéllapithaté, hogy a gazdasdg 4ltaldnos 4r-
szinvonaldra a pénzkindlat mellett a kibocsa-
tasi rés is hatdssal van.
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A monetarizmus jegybanki politikdrél valé
gondolkoddsinak alapja a pénzmennyiség és
az infldcié stabil kapcsolata. Friedman (1968)
szerint adaptiv vdrakozdsokat feltételezve a va-
rakozdsoktdl eltérd jegybanki politika az 4c-
meneti pénzillizién keresztiil nem képes hosz-
szabb ideig alacsonyan tartani a kamatszintet
és a természetes szint alatt tartani a munka-
nélkiiliséget. Az akceleldtorhipotézis alapjén a
monetdris politika feladata nem a kamatszabi-
lyozds, hanem a pénzkindlat dllandé méreékd
névelése a redlgazdasdgi szitkségletekkel parhu-
zamosan, ami rogziti az infliciés vdrakozdso-
kat (Bessenyei, 2007; Polgér & Novék, 2015).
Hayek a gazdasdgi ciklusok okdnak a pénz-
mennyiség hirtelen és kiszdmithatatlan valco-
zdsat ldtta, amely a ciklusok mentén mindig
visszatérd folyamat, és felboritja a piaci 4rkép-
zési viszonyokat, ezdltal a kibocsdtds ingadozé-
sat eredményezi (Kovics et al., 2016).

Az 1970-es évek stagfldcidjic kovetben a
fejlett orszdgokban az inflicié mérsékldni
kezdett, azonban a pénzkindlactal valé kap-
csolata gyengiilt. Az Egyesiilt Allamokban
az 1990-es évek 6ta a pénzmennyiség folya-
matosan emelkedett, azonban ez nem pdro-
sult jelentds infldciés nyomdssal (a hidnyzé
pénz jelensége). Lucas (1980) az éves CPI-
inflécié és az M1 novekedése kozder pozitiv
kapcsolatot taldlt az Egyesiilt Allamokban az
1955 és 1975 kozotti iddszakra vonatkozéan.
McCandless és Weber (1995) nagy mintdn 110
orszdg adatait elemezték 1960-t6l 1990-ig, és
megillapitottdk, hogy a pénznovekedés és az
inflécié kozote magas pozitiv korreldcié van.
Duwyer és Hafer (1999) alapjin az inflicié és
a pénzndvekedési iitem kozote rovid és hosz-
szd tdvon egyardnt pozitiv korreldcié van, de
ez a pozitiv kapcsolat gyenge az alacsony infld-
ciét mutaté orszdgokban, és erésebb a magas
infléciéval jellemezhetd orszdgokban. Sargent
és Surico (2010) az amerikai pénznovekedés és
az inflacié éves iitemét elemezte 1900 és 2005
kozott, és megdllapitotta, hogy a korreldci6
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gyengiilt 1984 és 2005 kozott az el6z6 idbsza-
kokhoz képest.

A 2010-2020 kozocti idészakban a globdlis
gazdasdgot jellemzd alacsony infldcids nyomds
magyardzhat6 a Phillips-gorbe elmult évtize-
dekben megfigyelhetd ellaposoddsdval, amit a
jegybankok a megfelelden horgonyzott infld-
cids védrakozdsoknak és a hiteles jegybanki po-
litikdnak tudnak be. A Phillips-tipust kapcso-
lat fellazuldsa segfti a gazdasdgpolitikdt, hiszen
tgy Osztondzheti a novekedést, hogy kozben
elhanyagolhaté méret(i tobbletinfliciét indu-
kil (Szentmihdlyi — Vildgi 2015). Azonban
a ,biztonsdgos eszk6zok hidnya” (safe asset
shortage) irodalma szerint az alacsony infld-
cids rejiély magyardzatdt a globdlis aggregdle
kereslet gyengiilésének osszefiiggésében kell
vizsgdlni. Az elmélet szerint az 4llamkotvé-
nyek piacdn kialakult tilkereslet a hossza tdva
egyensulyi kamatldbat az effektiv als6 korldtndl

megragadt tényleges kamatldb ald szorithatja.
Ez a pozitiv kamatrés negativ kibocsdtdsi rést,
ezdltal alacsony infldciés nyomdst eredményez-
het (Beckworth 2021).

A 2008-as vdlsdgot kovetden a monetdris bé-
zis és az M2 drasztikus emelkedése nem oko-
zott magas infliciés nyomdst az Egyesiilt Alla-
mokban, a maginflicié* a 1-3 szdzalékos koriili
értéken stabilizdlédott. Az 1. dbra tanulsi-
gai alapjdn a vizsgdlt idészakban a pénzmeny-
nyiség és az infldcié kozote nem figyelhet meg
pozitiv kapcsolat. 2020-ig negativ kibocsdtd-
si rés mellett a hitelkereslet és hitelkinalat visz-
szafogott volt, az id8szakban a kibocsdtds las-
san kozelitette a hosszt tdvd természetes rdtit,
a pénzkindlat drasztikus novekedése csekély ha-
tassal lehetett az infliciéra. Azonban a Covid—
19-jarvany okozta helyzet hatdsira felborult
aggregélt keresleti és kindlati viszonyok 2021-
t8l az infliciés nyomds emelkedését okoztdk.

1. dbra

A MONETARIS BAZIS (MRD DOLLAR), AZ M2 (MRD USD), Az INFI.AGIO (%, JOBB TENGELY)
ES A KIBOCSATASI RES (%, JOBB TENGELY) ALAKULASA 2003 ES 2022 K0ZOTT
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Az eszkdzvasarlasok, az inflacié
¢és a monetaris keretrendszer kapcsolata

A mennyiségi lazitds miikodése alapvetden be-
folydsolja a pénzmennyiség alakuldsdt. A jegy-
banki tartalékok drasztikus emelkedésének le-
het inflicids hatdsa, ha a gazdasdgi felépiilés
fazisiban a jelentds jegybanki tartalékok a ke-
reskedelmi bankok hitelezési aktivitdsdt ttlzot-
tan is megemelik, ami tovdbbi pénzmennyi-
ség-emelkedéshez és végs6 soron az drszinvonal
emelkedéséhez vezet.

A maginszektor portf6liédontései hatdroz-
zik meg a pénzaggregitumok (pl. M2) nagy-
sagdt, hiszen a hdztartdsok és villalatok don-
tésének eredménye, hogy pénziigyi vagyonuk
mekkora részét tartjdk nem pénz jellegl esz-
kozokben (pl. részvények, dllampapirok), és
mekkora részét olyan eszkozokben, amelyek
rendelkeznek a pénz funkcidival (Komadro-
mi 2008). A szélesebb értelemben vett pénz-
mennyiségre ,normdlis” idészakban a monetd-
ris politika csak kozvetett, kis hatdssal lehet.
Azonban , kritikus” id6szakokban az eszkozva-
sdrldsok sordn a jegybank a portfélié-egyensa-
lyi csatorndn keresztiil hatdssal van a magdn-
szektor portféliédontéseire. A kockdzatmentes
dllampapirpiacr6l és bizonyos részpiacokrol
(MBS) t6rténd kiszoritds mentén a magin-
szektor a bankbetétek vagy a kockdzatosabb
eszkozok (vallalati kotvények, részvények) ird-
nydba terelddik. A vizsgalt idészakban megfi-
gyelhetd a portf6liédontés dltali bankbetét-no-
vekedés vezérelte M2 viltozds infldcids hatdsa
alacsonyabb lehet, mint a hitelezési aktivitds
emelkedésével jaré bankbetétdllomdny-vdl-
tozds azonos pénzaggregitum-ndveld hatdsa.
A hitelezési aktivitds HP-filterrel sziirt trend-
jétdl vett szdzalékos eltérését vizsgilva az idé-
szakban a hitelkiterjesztés alakuldsa a kindlac
oldali hitelezési lehetSségekhez mérten ala-
csony maradt (2. dbra).

Az eszkdzvisdrldsok mentén a monetd-
ris politika végrehajtdsdnak keretrendszere je-
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lentds valtozdson ment keresztiil. A 2008-
as vélsdg elétti nyugodt években a korldtozott
bankrendszeri tartalékok mellett a FED a mo-
netdris politika operativ céljdnak elérése érde-
kében a nyilt piaci miveletekre tdmaszkodott
(Bindseil, 2004). A tartalékok piacdn a keres-
kedelmi bankok t8kemegfelelési és likviditdsi
tartalékainak kereslete, illetve a jegybank tar-
talékkindlata hatdrozza meg az irdnyad6 ka-
matszintet (federal funds rate), amely mellett
a bankkézi piacon a kereskedelmi bankok egy-
mdsnak nytjtanak egynapos hitelt. A mone-
taris politika végrehajtdsa sordn, a tartalékok
korldtozott rendelkezésre lldsa mellett, a nyile
piaci miveletek 4ltal befolydsolt tartalékkina-
lat kis méreék véltozdsa képes az irdnyadé esz-
kozt befolydsolni, a célhoz kozeliteni.

A tartalékok emelésével finanszirozott esz-
kozvasdrldsok hatdsdra a bankrendszer tartalék-
dllomdnya jelentds mértékben novekedett. Bd-
séges tartalékok mellett a FED a tartalékkindlat
nyilt piaci maveletek dleali véltoztatdsival nem
volt tobbé képes az irdnyad$ kamatszintre hat-
ni. A tartalékok béviilésével parhuzamosan a
FED eszkoztdrdban 6j eszkozként jelent meg
a tdltartalékoldsra fizetett kamat (interest on
excess reserves, IOER), teljesen dtalakitva az
addigi operativ miikddési keretrendszert, mi-
kozben a kordbbi kdtelezd tartalékolds implicic
addja is megsziint a kotelezd tartalékra fizetett
kamat (interest on required reserves, IORR)
megjelenésével’. A piaci arbitrdzslehet8ségeket
kihaszndlva az irdnyadé kamatszint alakuldsa a
jegybank altal meghatdrozott IOER felé koze-
lit, mivel a két kamatszint elvildsinak esetén a
bankok az irdnyad6 kamatszint mellett kéleso-
noznek egymdstdl, és feles tartalék formdjdban
magasabb hozamszintet érnének el®. A kamat-
szint als6 hatdric egy mdsik jegybanki eszkoz,
nem a hagyomdnyos értelemben vett banki
szereplék (pl. befektetési bankok, dllam 4ltal
finanszirozott intézmények) szdmdra nyujtott
passziv oldali repo tigylet kamata (overnight
reverse repo, ON RRP) adja. AIOER és az

Pénziigyi Szemle m2022/2



— mTANULMANYOK m

2. dbra

AZ M2 KOMPONENSEINEK (BAL TENGELY, MRD USD) ES A HITELEZESI AKTIVITAS TRENDTGL
VALO SZAZALEKOS ELTERESENEK (JOBB TENGELY, %) ALAKULASA 2003 ES 2022 KOZOTT
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Forrds: sajét szerkesztés a FED FRED alapjén

FFR szoros kapcsolata miatt a jegybanknak
nem kell napi szintli nyilt piaci miveleteket
végeznie az irdnyad$ kamatszint célsdvban tar-
tdsdhoz, mint a valsdg el8tti keretrendszerben
(Ireland, 2019). Egyrészt az IOER bdséges
tartalékok mellett hatékony eszkoz az irdny-
adé rdta célsdvban tartdsdhoz, és a rovid lejdra-
ta bankkézi kamatszintek befolydsoldsdban is
(Thrig et al., 2020). Mdsrészt az eszkdzvésarld-
sok steriliz4cids eszkoze.

A vélsigot kovetden a jegybanki eszkoz-
tdr 4ralakuldsdval a likviditdsi piac monetdris
politikai jelent8sége még inkdbb feléreékeld-
dott (Kolozsi — Horvéath, 2020). Reis (2016)
és Ennis (2018) az Egyesiilt Allamok tartalék-
piacdt elemezve arra a kévetkeztetésre jutott,
hogy a mennyiségi lazitds a tartalékok piacdc
egy olyan régidba helyezte 4t, ahol a vertikd-
lis kindlati figgvény mellett a tartalékkeresleti
figgvény horizontélis. A tanulmdnyok kieme-
lik, hogy a tartalékkeresleti fiiggvény telitettsé-
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[ Lekotott betétek (mrd. USD)
BT Likvid befektetések (mrd. USD)

Hitelezési aktivitas eltérése (jobb t.,%)

gi pontjitdl a tartalékok tovdbbi bévitése va-
16szintileg csekély mértékben befolydsolja az
infldciét. Azonban a tartalékpiac telitettsége
lehet8vé teszi, hogy a jegybank a tartalékok-
ra fizetett kamatot az infldcié irdnyitdsdra, az
eszkdzvésirldsokat pedig a redlgazdasdgi célok-

ra haszndlja. (3. dbra)

A MODSZERTAN ES AZ ALKALMAZOTT
MODELL

Munkdm sordn vektor-autoregressziv (VAR)
modellt alkalmaztam a kutatdsi kérdések meg-
vélaszoldsdra. A vektor-autoregressziv (VAR)
egy n darab egyenletet és 7 darab valtozét tar-
talmazé linedris modell, amelyben a véltozé-
kat dnmaguk multbéli (késleltetett) éreékeivel,
valamint a tobbi valtozé multbéli értékeivel,
illetve egy hibataggal magyardzzuk. A VAR
modellkeret képes a tdbbvéltozés iddsorok di-
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3. dbra

A MONETARIS BAZIS KOMPONENSEINEK ALAKULASA (MRD USD) ES AZ IOER ALAKULASA
(%, JOBB TENGELY) 2003 ES 2022 K0ZOTT
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Forrds: sajat szerkesztés a FED FRED adatbdzis alapjan. Megjegyzés: 2020 masodik negyedévétdl a kotelezd tartalékrata megsziintetésével

a kotelezd tartalékok a feles tartalékokba olvadtak tartalékok néven.

namikdjidt megragadni. Egy dltaldnos darab
véltozét tartalmazé p-ed rendt VAR(p) mo-
dell az aldbbiak szerint épiil fel (Hansen 2020)
alapjdn:
y=ctAy, t4,, 2+...+Apyt St 1)
ahol, y a modellt alkoté endogén viltozdk
(nx1)-es vektora, a ¢ konstansok (7x1)-es vek-
tora, az A, az endogén véltozdk késleltetett ér-
tékeihez tartozd autoregresszids koefliciensek
(nxn)-es métrixa (j=1,2,...p), valamint «, egy
(nx1)-es normadlis eloszldsti hibatagokat tar-
talmazé vekeor. A hibatagokrél feltételezziik,
hogy nem autokorreldltak. A Q a hibatagok
(nxn)-es varaiancia-kovariancia (szimmetrikus
pozitiv szemidefinit) métrixa.

A hibatagok jelenitik meg a véltozék vélet-
len, sokkszerd mozgdsait. A modellben egy-
missal kélcsonhatdsban 4ll6 véltozok szerepel-

nek, ezért a viltozék ugyanazon sokkra adott
egyidejli reakciéja adottsdg, ami az ok—oko-
zati elemzést lehetetlenné teszi (Acs, 2014).
A probléma megolddsinak egyik médja a re-
kurziv VAR modell alkalmazdsa, ahol az egyes
egyenletekben szerepl$ hibatagok nem korre-
laltak a tobbi egyenlet hibatagjaival, mert az
egyenletekben a véltozdék egyidejli értékeit is
felhaszndlja, mint magyardz6 véltozét. Az egy-
idejliség problémdjinak egyik lehetséges meg-
olddsa a VAR-hibatagok variancia-kovariancia
midtrixdnak Q Cholesky-féle dekompozicidja.
A Cholesky-dekompozicié az Q mdtrix egy
alsé és felsé hdromszégmadtrixra téreénd 4tala-
kitdsdt eredményezi, a f6 4tléban a hibatagok
standard hibdival (Acs, 2014). A rekurziv VAR
modellben a véltozdk sorrendiségének kiemelt
szerepe van. Az y vektor elemeinek sorba ren-
dezésével feltételezziik a viltozdk egyideji sor-
rendiségét (Vincze, 2018).
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Az alkalmazott modell és a valtozok

A kutatds a 2007 negyedik negyedéve és 2021
negyedik negyedéve kozotti idészakor oleli fel
negyedéves rendszerességli adatokkal’. Az id8-
tdv a 2008-as valsdg akut szakaszdt, a valsigbdl
valé kildbaldst, valamint a Covid—19-jdrviny
okozta helyzetet is tartalmazza.

Munkdm sordn az aldbbiak szerint felépiild
VAR modellt 4 késleltetés mellett vizsgdltam®:

YECHA Y, ALY A Y A Y Ay,
Ay, YAy, B rec+B cvd+u, 2)

ahol y, az endogén viltozdkat tartalmazé vek-
tor, amely métrix formdban felirhaté:

og

P

lge

ler
Idep ®)
ioer

pv

Y. =

amelyben az og a kibocsdtdsi rés, azaz a tényle-
ges és a potencidlis kibocsdtds kozotti kiilonbsé-
get jeloli. A p a maginfldci6 alakuldsa. Az fge a
mennyiségi lazitds proxyvéltozdja, azaz a jegy-
banki mérlegben szerepld éreékpapirok mennyi-
ségének logaritmizdle értéke. A ler a monetdris
bézis egyik komponensének, a f6l6s tartaléknak
logaritmizélt értéke. Az ldep az M2 egyik kom-
ponensének, a lekdtdte betétnek a logaritmizalt
éreéke. Az doer a feles tartalékokra fizetett jegy-
banki kamat. A pv az 5 évre el6retekined infldci-
6s varakozds. A cvd a Covid—19-jdrvdny okozta
helyzetre vonatkozé dummy véltozd, a rec a vél-
sdg akut szakaszdra vonatkozé dummy viltozé
az NBER recessziés adatbdzisa alapjdn.

A véltozdk sorrendiségének kiemelt szere-
pe van (Bernanke & Blinder, 1992), ezért fel-
tételezziik, hogy a kibocsatdsi résre nem hat a
tobbi valtozd egyidejileg; az inflicidra a kibo-
csatdsi rés (keresleti sokk) véltozdsa egyidejlileg
hat, de a tobbi véltozé csak késleltetve. A jegy-

Pénziigyi Szemle m2022/2

bank a mennyiségi lazitdsra vonatkozé donté-
seit a kibocsdtdsi rés és az inflicié alapjdn hoz-
za meg, de ezekre a monetdris politika késései
miatt csak késleltetve tud visszahatni. A keres-
kedelmi bankok tartalékddntéseit a kibocsata-
si rés (hitelkereslet), az inflicié és a mennyiségi
lazitds befolydsolja. A betéti dontésekre a fent
emlitett valtozékon tdl a tartalékok alakuldsa
is hat. A monetdris hatdsig a feles tartalékok-
ra fizetett kamat meghatdrozdsindl a gazdasdg
dllapotdt (kibocsdtdsi rés, inflicid) és a meny-
nyiségi lazitds okozta vdltozdsokat (feles tarta-
1ék, betétek) veszi figyelembe, de az ezekre tor-
ténd visszahatdsndl késleltetés figyelhetd meg.
Az infldciés vdrakozdsokba a fent emlitett 6sz-
szes véltozé azonnal beépiil.

A stacionaritds feltétele nem minden valto-
z6ra teljesiil, azonban Brooks (2014) szerint, ha
a VAR modellt nem hipotézistesztelésre vagy
az egyiitthatdk statisztikai szignifikancidjénak
vizsgalatdhoz hasznaljuk, akkor nem sziikséges
a stacionaritdsnak teljesiilni, igy hatékonyab-
ban lehet vizsgalni a véltozdk kozotti dinamikus
kapcsolatokat. Az LM-teszt p-ériéke (0,7011)
— 5 szézalékos szignifikanciaszint mellett —
alapjdn 4-es késleltetés mellett a maradéktagok
kozote nincsen autokorreldcié. A Liitkepohl-
féle normalitdsteszt 0,7845-6s p-értéke alap-
jan — 5 szdzalékos szignifikanciaszint mellett —
a hibatagok normalis eloszldst kovetnek.

FREDMENYEK

Az alfejezetben a kitiintetett véltozdk kozorti
dinamikus kapcsolatokat kumuldlt impulzus-
vélasz-fiiggvények és varianciadekompozicidk
segitségével vizsgilom.

Impulzusvalasz-fiiggvények

Az eszkdzvésirldsok a pénzaggregitumok vél-
tozdsdn keresztiil is képesek lehetnek az 4r-



szinvonal alakuldsdra hatni, de az adatok azt
mutatjédk, hogy a mennyiségi lazitds okozta
pénzblség a kereskedelmi bankok tdlartalé-
koldsdban és a magdnszektor portféliédoncé-
sének eredményeként bankbetétek formdjiban
csapodott ki. Az inflicié reakcidit vizsgdlva
meggdllapithat6, hogy a keresleti (4. a dbra), il-
letve a kinélati sokkok (4. & dbra) hatésa je-
lent8sen befolydsolja az infldcié alakuldsdt ro-
vid és hosszti tdvon egyardnt. A 2020-ig tart6
idészakra jellemzd negativ kibocsdtdsi rés alul-
rél, keresleti oldalrél téreénd fokozatos zaréd-
ddsa, majd 2020-t4l a jarvinyhelyzetben a ki-
ndlati oldalt érint6 hatdsok magasabb infliciés
nyomdst eredményeznek.

A jegybanki eszkozvdsdrldsokra, azaz a mér-
legsokkokra (5. @ dbra), valamint a tartalékold-
si dontésekre (5. b dbra) adott inflicids vilasz
nem szignifikins a modellben. Az id8szakban
az M2 novekedését a mennyiségi lazitds a lekd-
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tott bankbetétek emelkedésén keresztiil okoz-
ta. A modellben a bankbetétek pozitiv sokkjai,
azaz az M2 emelkedése nem okoz szignifikdns
elmozduldst az d4rszinvonalban (5. ¢ dbra).
A pénzmennyiség és az infldcié kapcsolatdnak
felboruldsdt a jarvanyhelyzet el8tti id8szakban
minden bizonnyal a gazdasdgi teljesitmény
hosszii tdva egyensilyi szintjétdl valé elma-
raddssal, a jdrvdnyhelyzetben pedig a terme-
lési kapacitdsok sériilésével lehet magyardzni.
Az id8szak els6 felében az alacsony aggreglt
kereslet, mig a jarvdnyhelyzetben a csokkend
aggregilt kereslet és kindlat egyardnt magya-
razhatja a hitelkeresleti korldtokat, valamint
ezek a hitelkeresleti korldtok és a jegybanki né-
vekvd feles tartalékok magyardzhatjék a lehe-
t8ségeknél enyhébb hitelkindlatot.

A 2007-2022-es id8szakban a jelent8sen
névekvd monetdris bdzis mozgatérugdja a ke-

reskedelmi bankok jegybankndl elhelyezett fe-
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AZ INFLACIO KUMULALT REAKCIOJA KULONBOZO REALGAZDASAGI SOKKOKRA
Az inflacid reakcidja egységnyi keresleti sokkra
O — = = = = == —m—————— -
0’8_ ,,,,,,,,,,,,, ;a_q:ttzg__i: ,,,,,,,,,,,,,,
064 - - - -7 - - - -~ ;.T.T.ﬁ"""""'"’-oT.r ******************
PARIT e
/7 .o
d — — L 2 e — — — — EE————— — — — — — — -
O 7
7 '.. %o,
024 o - - e g — ——mm - - - ST -
l'. _ -~ -~ -~ ~ o T
o -~ Se o T, )
0,0 + + o T negyedev
1 2 3 4 ~5._ 6 7 8 9 10
024+ -----—"-"-"—"-—"—"-—"—"—"—"————-——- ‘—‘—‘—~~—;\ ————————————
Yhdh cscccccccccccccoc oo cs s s s cccoc oo as o
P eeeees 4 S.EN eeeees +1SE" —---'2SE" —---'+2SE"

Megjegyzes: A folytonos vonalak a kumulalt impulzusvalasz-fliggvényeket jeldlik 68%-0s (+/—1 S.E.) és 95%-0s (+/—2 S.E.)

konfidenciaintervallumok mellett.
Forrds: Sajat szerkesztés

Pénziigyi Szemle m2022/2



— mTANULMANYOK m

4. babra
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les tartalékainak novekedése volt. A pozitiv
irdnyd eszkozvdsdrldsi sokkok hatdsdra a feles
tartalékolds szintje rovid és hosszu tévon egy-
ardnt erdteljesebben emelkedik (6. a dbra).
A mennyiségi lazitds okozta likviditdsi t5bb-
letet a jegybank a kotelezd, majd a feles tar-
talékokra fizetett kamattal (IOER) sterilizdlta.
A modell szerint a névekvd eszkdzvasirldsok
a taltartalékoldsra fizetett kamat emelkedését
okozzék a teljes id6horizonton (6. b dbra).

A mennyiségi lazitds hatdsai nem okoztak
magas infldcids nyomdst a jellemz8en negativ
kibocsatasi réssel leirhaté idészakban, azonban
fontos kérdés, hogy ezek a tényez8k milyen
hatéssal lehetnek az inflicié jovébeli alakuld-
sara. A hosszti tava infliciés hatdsok kiemelt
figyelmet kapnak a jarvanyhelyzet miatt a ki-
nalati oldal sztikiilése (termelési, elldtasilanc-
problémdk) miatt. Az 5 évre elbretekintd
infldcids varakozds keresleti sokkokra adott re-

akcidja legaldbb 3 negyedéven keresztiil szig-
nifikins 68 szdzalékos konfidenciaintervallum
mellett, azaz a keresleti sokkok nemcsak a je-
lenlegi infléciét, hanem a jévdbeli vére infld-
cidt is befolydsoljak (7. a dbra). Mikozben a
jarvanyhelyzetre jellemz8 kindlati sokkok az
inflcids vdrakozdsokat erdteljesebben és a tel-
jes id8horizonton mozgatjak (7. b dbra). A ki-
nalat oldali hatdsok erSteljescbben megje-
lenhetnek az inflicié kozép- és hossza téva
alakuldsiban, mint a keresletoldali hatdsok.

A mennyiségi lazitds kozvetlen szignifikdns
hatdsa azonban nem mutathaté ki az inflici-
6s varakozdsokat tekintve (8. 2 dbra). Azonban
a kumuldlt impulzusvdlasz-fiiggvények irdnya
szerint a gazdasdgi szerepl8k az eszkozvdsirla-
sok mentén egy hosszabb tdvt alacsonyabb inf-
l4cids id8szakra rendezkedtek be, ami a meny-
nyiségi lazitds jelzési csatorndjdra és a monetdris
politika elkdtelez8désének hatdsdra utalhat.

6. adbra

A FELES TARTALEKOK ES AZ I0ER KUMULALT REAKCIOJA EGYSEGNYI MERLEGSOKKRA

A feles tartalékok reakcidja egységnyi mérlegsokkra
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Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulalt impulzusvalasz-fliggvényeket jeldlik 68%-0s (+/—1 S.E.) és 95%-0s (+/-2 S.E.)
konfidenciaintervallumok mellett.

Forrds: Sajét szerkesztés
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6. bdbra
A FELES TARTALEKOK ES AZ I0ER KUMULALT REAKCIOJA EGYSEGNYI MERLEGSOKKRA

Az IOER reakcidja egységnyi mérlegsokkra
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Megjegyzes: A folytonos vonalak a kumulalt impulzusvalasz-fliggvényeket jeldlik 68%-0s (+/—1 S.E.) és 95%-0s (+/—2 S.E.)
konfidenciaintervallumok mellett.

Forrds: Sajat szerkesztés
7. adbra

AZ INFLACIOS VARAKOZASOK KUMULALT REAKCIOJA A KiULONBGZO REALGAZDASAGI SOKKOKRA

Az inflacids varakozasok reakcidja egységnyi keresleti sokkra
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Megjegyzes: A folytonos vonalak a kumulalt impulzusvalasz-fliggvényeket jeldlik 68%-0s (+/—1 S.E.) és 95%-0s (+/—2 S.E.)
konfidenciaintervallumok mellett.

Forrds: Sajat szerkesztés
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7. bdbra
AZ INFLACIOS VARAKOZASOK KUMULALT REAKCIOJA A KiLONBOZO REALGAZDASAGI SOKKOKRA

Az inflacios varakozasok reakcidja egységnyi kinalati sokkra
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Megjegyzes: A folytonos vonalak a kumulalt impulzusvalasz-fliggvényeket jeldlik 68%-0s (+/—1 S.E.) és 95%-0s (+/—2 S.E.)
konfidenciaintervallumok mellett.

Forrds: Sajét szerkesztés
8 adbra

AZ INFLACIOS VARAKOZAS KUMULALT REAKCIOJA A KULONBOZO MONETARIS SOKKOKRA

Az inflacios varakozasok reakcidja egységnyi mérlegsokkra
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Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulalt impulzusvalasz-fliggvényeket jeldlik 68%-0s (+/—1 S.E.) és 95%-0s (+/-2 S.E.)
konfidenciaintervallumok mellett.

Forrds: Sajét szerkesztés
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A novekvd feles tartalékolds a modellben az
infliciéra nem, azonban az az infldciés vdrako-
zdsokra mdr statisztikailag szignifikins hatds-
sal volt 68 szdzalékos konfidenciaintervallum
mellett, tehdt a hitelkindlat visszafogdsa in-
kébb az drszinvonal hosszabb tdva alakuldsat
befolyésolja (8. b dbra). Ugyanakkor a lekotott
betétek alakuldsa sem az infliciéra, sem az inf-
ldcids vérakozdsokra nem volt szignifikdns ha-
tassal (8. ¢ dbra).

A varianciadekompozicié

A relevins véltozék varianciadekompozicidja
lehetdvé teszi annak a meghatdrozdsdt, hogy
mely sokkok meghatdrozdak a vizsgdle valto-
26k rovid és hosszu tava alakuldsidban. A mo-
dellben megfigyelhetd, hogy az inflicié ala-
kuldséra a negativ kindlati (koltség) sokk,

B TANULMANYOK #—————————

valamint a keresleti sokk volt a legnagyobb ha-
téssal, mikozben a pénzmennyiség-aggregdtu-
mok véltozdsa csak csekély mértékben befolyd-
solja az 4rszinvonal véltozdsdt az id8szakban
(9. a dbra). Ezzel szemben az infliciés vira-
koz4sok alakuldsdt a makrogazdasdgi véltozok
mellett t8bb monetdris tényezd is befolydsolja.
A feles tartalékok valtozdsa leginkabb rovid td-
von képes hatni az infléciés vdrakozdsokra, mig
megfigyelhetd, hogy az eszkdzvédsirldsok sokk-
ja hosszt tdvon képes terelni az inflicids vé-
rakozdsokat (9. & dbra). A pénzaggregdtumok
sokkjai az infliciéba nem, azonban az inflici-
6s varakozdsokba beépiilnek. A mennyiségi la-
zitds okozta pénzmennyiség-véltozdsi folyama-
tok a vizsgalt jegybank esetében segithetik a
kozéptava infldcios cél elérésér.

A jegybanki mérlegben szerepld ércékpa-
pir-mennyiség véltozdsinak varianciadekom-
pozicidja szerint leginkdbb az aggregdle ke-

8. babra

AZ INFLACIOS VARAKOZAS KUMULALT REAKCIOJA A KULONBOZO MONETARIS SOKKOKRA

Az inflacids varakozasok reakcioja egységnyi tartaléksokkra
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Megjegyzes: A folytonos vonalak a kumulalt impulzusvalasz-fliggvényeket jeldlik 68%-0s (+/—1 S.E.) és 95%-0s (+/—2 S.E.)

konfidenciaintervallumok mellett.
Forrds: Sajat szerkesztés
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8. ¢ dbra
AZ INFLACIOS VARAKOZAS KUMULALT REAKCIOJA A KULONBOZO MONETARIS SOKKOKRA

Az inflacids varakozasok reakcidja egységnyi betéti sokkra
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Megjegyzes: A folytonos vonalak a kumulalt impulzusvalasz-fliggvényeket jeldlik 68%-0s (+/—1 S.E.) és 95%-0s (+/—2 S.E.)
konfidenciaintervallumok mellett.

Forrds: Sajét szerkesztés

9 adbra
AZ INFLACIO ES AZ INFLACIOS VARAKOZASOK VARIANCIADEKOMPOZICIOJA
% Az inflacid (p) varianciadekompozicidja
0 T T T r r r r r negyedév
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Megjegyzés: Az og a kibocsétdsi rés, a p a maginflécio alakulasa, az Iqe a mennyiségi lazitas proxyvéltozoja, a ler a f610s tartalékok mennyi-
sége, az Idep a lekotott betétek mennyisége, az ioer a feles tartalékokra fizetett jegybanki kamat, a pv az 5 évre elGretekintd inflécios varakozas

Forrds: Sajét szerkesztés
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9. babra

AZ INFLACIO ES AZ INFLACIOS VARAKOZASOK VARIANCIADEKOMPOZICIOJA

% Az inflacids varakozasok (pv) varianciadekompozicidja

100
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negyedév
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Megjegyzés: Az og a kibocsatasi rés, a p a maginflacio alakuldsa, az Iqe a mennyiségi lazités proxyvaltozoja, a ler a folos tartalékok mennyi-
sége, az ldep a lekotott betétek mennyisége, az ioer a feles tartalékokra fizetett jegybanki kamat, a pv az 5 évre elGretekint6 inflacios varakozas

Forrds: Sajat szerkesztés

resleti és kindlati sokkok befolydsoljak a
mennyiségi lazitds alkalmazdsit (10. a dbra).
A kereskedelmi bankok tdltartalékoldsi donté-
seire a mennyiségi lazitds folyamatai, valamint
a kibocsdtdsi rés, vagyis a hitelkereslet alakuld-
sa hat (10. b dbra).

0SSZEGZES

A 2008-as vélsdgot és a 2020-as Covid-19-
jarvanyt kovet nagy eszkdzvdsdrldsi progra-
mok a pénzmennyiség-aggregdtumok jelentds
béviilését okoztdk, aminek mentén az infld-
cié és a pénzmennyiség kapcsolatdnak vizs-
gilata (Gjra) felériékel6doee. A mennyiségi la-
zitds szdmos ponton képes hatni az inflicids
folyamatokra, de az adatok az mutatjik, hogy
a mennyiségi lazitds okozta pénzb8ség a keres-
kedelmi bankok tdltartalékoldsiban és a ma-
ganszektor portféliédontésének eredménye-

ként bankbetétek formdjéban csapédott ki.
A modellben a pénzaggregdtumok sokkja nem
okoz szignifikdns elmozduldst az 4rszinvonal-
ban. A pénzmennyiség és az infldcié kapcsola-
tanak felboruldsét minden bizonnyal a 2020-
ig tarté id8szakra jellemzd, a keresleti oldal
elmaraddsa miatti negativ kibocsdtdsi réssel,
valamint 2020 és 2022 kozott az aggregilt
keresleti és kindlati viszonyok felboruldsi-
val lehet magyardzni. Ezzel szemben az infld-
ciés vérakozdsokat a varianciadekompozicié
szerint a redlgazdasdgi sokkok mellett a mér-
leg- és pénzaggregdtumsokkok is terelik.
A pénzaggregitumok sokkjai az inflicids va-
rakozdsokba beépiilnek, vagyis a mennyiségi
lazitds okozta pénzmennyiség-vdltozdsi folya-
matok a vizsgilt jegybank esetében segithetik
a kozépravt inflacids cél elérését. A modellben
a novekvd feles tartalékolds, vagyis a hitelki-
ndlat visszafogdsa befolydsolja az 4rszinvonal
hosszabb tdvti alakuldsira vonatkozé vdrakoza-
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10. a dbra
AZ ESZKOZVASARLASOK ES A FELES TARTALEKOK VARIANCIADEKOMPOZICIGJA

% Az eszkizvasarlasok (/ge) varianciadekompozicidja
100
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o

Megjegyzés: Az og a kibocsétdsi rés, a p a maginflacio alakulasa, az Iqe a mennyiségi lazitas proxyvaltozoja, a ler a f610s tartalékok mennyi-
sége, az |dep a lekdtott betétek mennyisége, az ioer a feles tartalékokra fizetett jegybanki kamat, a pv az 5 évre elGretekint6 inflacios varakozds

Forrds: Sajét szerkesztés
10. b dbra

AZ ESZKOZVASARLASOK ES A FELES TARTALEKOK VARIANCIADEKOMPOZICIOJA

% A feles tartalékoldas (/er) varianciadekompozicidja
100
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Megjegyzés: Az og a kibocsétdsi rés, a p a maginflécio alakulasa, az Iqe a mennyiségi lazitas proxyvéltozoja, a ler a f610s tartalékok mennyi-
sége, az |dep a lektott betétek mennyisége, az ioer a feles tartalékokra fizetett jegybanki kamat, a pv az 5 évre elGretekint6 inflacios varakozds

Forrds: Sajét szerkesztés
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sokat. A gazdasdgi szereplék az eszkdzvdsirld-
sokkal egy hosszabb tdvi alacsonyabb infliciés
idészakra rendezkedtek be, ami a mennyiségi
lazitds jelzési csatorndjdra és a monetdris poli-
tika elkotelez8désének hatdsdra utalhat.
C)sszegezve elmondhaté, hogy az esz-
kézvdsirldsok miatti  likviditdsbdség  okoz-
ta infliciés félelmek nem igazolédtak. Egy-
részt a 2008-as vélsignak és utdhatdsainak az
aggregalt keresletet, illetve a 2020-as Covid—
19-jérvdnynak az aggregdlt keresletet és kind-
latot egyardnt érintd hatdsa miatt, mdsrészt
a korldtozott hitelkeresleti és hatékony jegy-

B TANULMANYOK #—————————

banki sterilizdciés kornyezet kovetkeztében.
A kutatds megfigyelései — megfelelé korldto-
zésokkal — a kelet-kdzép-eurdpai orszdgok (ki-
emelten Magyarorszdg, Lengyelorszdg és Hor-
vétorszdg) jarvdnyhelyzetre adott vélaszaként
és a jovben vdrhatéan megjelend eszkozvasdr-
ldsi programjai miatt is tanulsdgosak lehetnek.
A pénzaggregitumsokkok visszafogott hitelki-
terjesztés és megfeleld sterilizdcié mellett nem
okoznak szignifikins elmozduldst az 4rszinvo-
nalban, azonban terelik az infliciés virakoza-
sokat, mikdzben megjelenik az eszkozvdsdrld-
sok jelzési csatorndja. m

JEGYZETEK

' A transzmisszids csatorndkat részletesebben bemutatja
Gagnon et al. (2011); Janus (2015); Czeczeli (2016).

Az infliciét a Median Consumer Price Index
(CPI) maginfliciés mutatéval mértem, amely ké-

pes megragadni az infldciés trendeket.

2020 mirciusatdl a kotelezd tartalékra fizetett ka-
mat megsziint a kdtelezd tartalékrdta 0%-ra csok-
kentésével pdrhuzamosan, 2021 jaliusitdl pedig az
eszkoz neve a tartalékokra fizetett kamat (interest
on reserve balances, IORB) lett.
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