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A MONETARIS POLITIKA
ESZKOZEI A XXI. SZAZADBAN
- AZ MNB PELDAJA

ABSZTRAKT o« Tanulmdnyunkban egy rovid nemzetkozi kitekintést kovetéen a Magyar
Nemzeti Bank monetaris politikdjanak véltozadsat mutatjuk be a 2008-as globdlis pénziigyi
valsdgra adott jegybanki vélaszoktdl a napjainkig alkalmazott nemkonvenciondlis eszkdzo-
kig. A Magyar Nemzeti Bank a vilag vezeté jegybankjaihoz hasonléan aktivan élt a nem ha-
gyomanyos jegybanki eszkozokkel mind a valsagkezelés, mind pedig a hitelosztonzés terén.
A 2014 tavaszan meghirdetett 6nfinanszirozasi koncepci6 keretében bevezetett 4j eszkozei,
valamint hagyomanyos eszkoztaranak 4talakitdsa révén pedig nagyban hozzdjarult a magyar
gazdasdag kiils6 sériilékenységének csokkenéséhez és dltaldban a makrogazdasagi stabilitds
er6sodéséhez.
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1. BEVEZETES

A monetdris politikai eszkoztar és a monetdris politikai implementacié a jegybanki
miikodés kevéssé ismert, de fontos részteriilete. A redlgazdasagi és inflacios el6re-
jelzés, a pénzpiaci helyzet és a pénziigyi stabilitasi szempontok alapjan a dontésho-
zOk hatdroznak a kamatszintrdl, a hagyomanyos eszkoztar (az irdanyado eszkoz, a
kotelez6 tartalék, a kamatfolyosot képezd egynapos betéti és hitellehetdség, vala-
mint a fedezett hitel) feladata pedig az, hogy a pénzpiaci hozamok ,igazodjanak” az
iranyadé kamat szintjéhez, az aktualis szintet és a kamatvaltoztatasi varakozasokat
tilkrozzék. Normal id6kben a monetéris politikai implementdcié alapvet6en tech-
nikai feladat, a monetaris makrookondémia és a monetaris politika implementaci-
6ja (eszkoztar) elvalik egymastol. A 2007-2008-ban kirobbant valsag 6ta azonban
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ez a dichotémia nem tarthato, az operativ cél és a monetaris kondicidk kozotti kap-
csolat ugyanis nem stabil.!

A Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) jegybanki eszkoztaranak kiala-
kitasa és alkalmazdsa a jegybanktorvényben lefektetett célokbol adodik. Az eszkoz-
tar f6 kontdrjait ezért meghatarozza, hogy (1) az MNB elsédleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa, valamint hogy (2) az MNB elsddleges céljanak veszélyeztetése
nélkiil tdimogatja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak fenntartasat, ellenallé
képességének novelését, a gazdasagi novekedéshez valé fenntarthatd hozzéjarulasa-
nak biztositasat és a rendelkezésére all6 eszkozokkel a kormany gazdasagpolitikajat.

A célok stabilitasa mellett a gazdasagi-intézményi adottsagok véltozhatnak, ami-
bél adéddan a monetaris politikai eszkoztar folyamatosan alkalmazkodik a valtozé
gazdasagpolitikai kornyezethez. A 2007-2008-ban kitort globalis pénziigyi valsag
ebbdl a szempontbdl is 1j korszakot nyitott. A krizis kitorését kovetd erételjes dez-
inflacidval jaré id6szak egyrészrdl lehetévé tette, hogy szamos jegybank az drstabi-
litasi cél veszélyeztetése nélkiil fokuszdljon egyéb céljaira, masrészrél pedig sziiksé-
gessé tette az in. nemkonvencionalis (vagy nem hagyomanyos) jegybanki eszkozok
bevezetését és alkalmazasat. Ebbe a ,trendbe” illeszkedik a jelen tanulmény foku-
szat jelentd, az MNB altal 2014-ben meghirdetett 6nfinanszirozdsi program, amely a
magyar gazdasag egyik f6 strukturalis gyengeségére koncentralva azt célozza, hogy
a bevezetett eszkozok és intézkedések révén csokkenjen a magyar gazdasag kiilsé
forrasokra vald rautaltsaga, javuljon a gazdasag és azon beliil az dllamaddssag finan-
szirozasi szerkezete, hozzdjarulva ezzel a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak
fenntartdsahoz és erésitéséhez.

Jelen elemzés egy Osszegz6 nemzetkozi kitérdt kovetSen réviden bemutatja az
MNB monetaris politikai eszkoztaranak 2014 el6tti modosulasat és kiegésziilését,
majd részletezi az eszkoztar 2014 és 2016 kozotti megujulasat, elemenként ismer-
tetve a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez és az onfinanszirozdsi programhoz
kapcsolodo valtoztatasokat. A dolgozat az eredmények bemutatdsaval, illetve rovid
Osszegzéssel és kitekintéssel zarul.

2. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR MEGUJITASA
- NEMZETKOZI KITEKINTES

A gazdasagi valsag kitorése ota eltelt években a vilag vezetd és feltorekvé jegybank-
jai sorban folyamodtak a nem hagyomanyos eszkozok alkalmazdsahoz. A nem-
konvencionalis eszkozok alkalmazasa akkor bizonyult a leghatdsosabbnak, amikor

1 BINDSEIL, ULRICH: Monetary policy implementation — Theory, past and present, 2004, Oxford
University Press.
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szegmentalt piacok alakultak ki, és felborultak a piaci arbitrazsviszonyok.? Az 4j
intézkedések bevezetésekor a jegybankokat két f6 cél vezérelte: (1) helyredllitsak
a pénziigyi piacok mitikodését és a pénziigyi kozvetitést, (2) javitsak a monetaris
transzmisszi6 hatasossagat a nulla kozeli kamatszinteken.?> Az elsé esetében jelent6-
sebb szerepet kapott a pénziigyi kozvetitérendszernek célzottan nyujtott likviditas
és a magangazdasagi szereplék kotelezettségét megtestesité eszkozok vasarlasa; a
masodik esetében pedig a forward guidance* és a kotvényvasarlas. A jegybankok
nem hagyomanyos eszkozokkel torténd beavatkozasa monetaris politikai és pénz-
ugyi stabilitasi célokat is szolgalhat.> A kovetkez6ben a négy vezetd jegybank, azaz
a Federal Reserve, az Eurdpai Kozponti Bank, a Bank of Japan és a Bank of England
eszkoztardban bekovetkezett fontosabb modositasokat, valtoztatasokat mutatjuk be.

2.1. FEDERAL RESERVE (FED)

A 2008-as valsagot kovet6en a Fed két f6 nemkonvenciondlis eszkozét a mennyi-
ségi konnyités programja,® valamint az alapkamat palydjanak egyre explicitebb és
el6remutatobb elérevetitése — forward guidance - jelentette.” A pénziigyi kozveti-
térendszerben megjelené zavarok hatasara a Fed el6szor likviditasbovitd intézke-
désekhez folyamodott, Term Auction Facility (TAF) programja keretében a meg-

hirdetések gyakorisagdnak novelésével, kibévitett lejaratra és eszkozkategoriakra
vonatkozo fedezeti kor mellett nyujtott likviditast a hitelintézetek szamara. A Fed

s

2008 tavaszan - kibdvitve tigyfélkorét — az elsédleges piaci tigyletkotok részére
két programot is meghirdetett: a Term Securities Lending Facility (TSLF) program

2 Lasd HABERMEIER, KARL (et al.): Unconventional monetary policies — recent experience and
prospects, 2013, IME, elérhet6: https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/041813a.pdf (2016.03.06.).

3 Uo.

4 A forward guidance vagy el6retekint§ iranymutatds a jegybank a magangazdasag felé tor-
ténd nyilatkozataiban kifejezett elkotelez6dését jelenti egy adott kamatmérték fenntartasa mellett
altalaban valamilyen makrogazdasagi feltételhez kotve a kamatszint varhat6 fenntartasanak id6-
horizontjat. 2012-t6] a Fed szamszerdsitett makrogazdasagi céloktdl tette fiiggévé az alapkamat
alacsony szintjének fenntartasat.

5 Lasd SVENssoON, LaRs E. O.: Monetary Policy after the Crisis. Speech held at the conference

»Asia’s role in the post-crisis global economy”. Federal Reserve Bank of San Francisco, 29. Novem-
ber 2011. Elérhetd: http://www.bis.org/review/r111201a.pdf (2016.03.06.).

¢ Azokat a programokat szokds mennyiségi enyhitésnek is nevezni, amennyiben azok nem ki-
fejezetten egy piaci szegmensre, hanem kifejezetten a jegybank mérlegének névelésével altaldban
a pénziigyi piacok élénkitésére iranyulnak.

7 ENGEN, ERIC M. - LAUBACH, THOMAS — REIFSCHNEIDER, DAvID: The Macroeconomic Ef-
fects of the Federal Reserve’s Unconventional Monetary Policies, in Finance and Economics Dis-
cussion Series, 2015-005.
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hosszu lejaratd hiteleket nyujtott kincstarjegyek megvasarlasara egyéb elfogadhato
értékpapir fedezete mellett, és a Primary Dealer Credit Facility (PDCF) keretében a
diszkontablakot is megnyitotta az els6dleges kereskedék szamara. A Lehman Brot-
hers bukasat kovetéen a Fed létrehozta az Asset-Backed Commercial Paper Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF) programot, hogy segitse a pénzpi-
aci alapok miikodését és az eszkozzel fedezett kereskedelmi papirok (ABCP) piacat,
amit 2010-ben a Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) és a Commercial
Paper Funding Facility (CPFF) kovetett, hogy az USA-beli pénzpiaci befektetoket és
a kereskedelmi papirok kibocsatoit is megfelel6 likviditashoz juttathassa. Az ABS-ek
piacanak ujraélesztése érdekében a Kincstarral egytittmiikddve a Fed elinditotta a
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) elnevezésti programjat is 2009-
ben. FX-swappiaci beavatkozasai révén drazasi korlatot is biztositott a piac szamara.

A forward guidance mellett a Fed eszkozvasarlasi programjai révén is igyekezett
a monetaris transzmissziot javitani. A Large-Scale Asset Purchases (LSAP) progra-
mot (mas elnevezésén QE) 2008 és 2012 kozott harom szakaszban hirdette meg, az
els6 és a harmadik szakaszban mindenekel6tt jelzaloggal fedezett értékpapirokat
és a kozremiikodé tigynokségek hiteleszkozeit vasarolta, mig a masodik program
keretében a korabbiaknal hosszabb lejarata allampapirokat vezetett be a mérlegébe.
2011-t6l Operation twistként elnevezett miivelete keretében kiigazitotta portfolidjat
részben a lejaratok kiterjesztésével és igynokségi értékpapirok torlesztdrészleteinek

jelzéloggal fedezett értékpapirba torténd befektetésével. Lejaratot bévité programja
soran (Maturity Extension Program, MEP) pedig rovidebb lejaratu allampapirokat
cserélt hosszabb lejaratiiakra. A felduzzadt jegybanki mérleg kockazatai miatt a
jegybank mérlegének boviilését el6bb-utobb korlatok kozé kellett szoritani. A Fed
2013 decemberében jelentette be az els6 csokkentést az eszkozvasarlasban.

2.2. EUROPAI KOZPONTI BANK (EKB)

A hitelintézetek dllandé finanszirozdsi problémaibol okulva idészakos,
nemszokvanyos intézkedésként az EKB kibdvitette a hiteltdmogatast (Enhanced
Credit Support): el6szor a hdrom és hat honapos Long Term Refinancing Operationst
(a tovabbiakban: LTRO), a Lehman Brothers csédje utan pedig az egyéves LTRO-t
vezette be, ezenkiviil atallt a fix kamatu teljes igényt kiszolgalo (full allotment) tende-
reztetési eljarasra. Az LTRO révén a szuverén valsag banki kockazatokra gyakorolt
hatasat igyekezett részben ellensulyozni és a hitelezés 6sszeomlasat elkertilni.® Kib6-

8 KOMLOSSY LAURA — LEHMANN KRISTOF — VADKERTI ARPAD: Nemzetkozi kitekintés a jegy-
banki hitel9sztonzd eszkozokre, in Novekedési Hitelprogram - Az elsé 18 hénap. Tanulmdnykitet
a Novekedési Hitelprogram eddigi eredményeirdl, 2014, MNB, Budapest, 7-16. o.
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vitette az elfogadhato fedezetek korét, a Feddel kotott FX-megallapodasok alapjan
dollar devizacsere-tigyleteket kotott az eurdovezet hitelintézeteivel. A piac kiszara-
dasdnak megakadalyozasa és a hosszt hozamok mérséklése érdekében fedezett kot-
vényvasarlasi programot hirdetett: az els6 szakaszban 2009 majusa és 2010 juniusa
kozott vasaroltak fedezett kotvényeket az eurddvezeti jegybankok, majd 2011-ben a
masodik, 2014-ben pedig harmadik kétvényvasarlasi programra is sor keriilt.

Foként a magas eur6ovezeti dllamaddssagra valo tekintettel és a hosszu lejarata
kamatokra vonatkozé varakozasok csillapitasa érdekében az EKB 2010 méjusdban
bevezette az értékpapirpiaci programot (Securities Market Program, SMP), majd 2012
Gszén azon tagorszagok rovidebb lejarata allampapirjainak vasarlasat hirdette meg az
Outright Monetary Transaction (a tovdbbiakban: OMT) programja® keretében, me-
lyek megfelel6 makrogazdasagi és fiskalis kiigazitast hajtanak végre. Az EKB 2010-et
kovetéen tovabbi hitelosztonzé muveletekkel segitette a kereskedelmi bankok lik-
viditasszerzését. A fix aras tender keretében lehivhaté LTRO-t 2011 decemberében
héaroméves futamidére hirdette meg, majd 2014-ben bevezette a hitelfelvételkori
aktualis MRO kamat + 10 bazisponton nyujtott Targeted Longer-term Refinancing
Operations (TLTRO) elnevezésti célzott hosszu lejaratu refinanszirozasi hitelt. Az
EKB kozvetlen hitelpiaci beavatkozasként folytatta fedezett kotvényvasarlasi prog-
ramjat, valamint 2014 oktoberében eszkozfedezetli értékpapir-vasarlasi programot
inditott (Asset-backed Securities Purchase Programme, ABSPP). 2015 elején az EKB
mennyiségi enyhitési programot hirdetett meg (Public Sector Purchase Programme,
PSPP), melynek keretében 2016 6széig havi gyakorisaggal vasarol befektetésre ajan-
lott kategoriaba sorolt — szuverén, tigynokségi és szupranacionadlis intézményi — kot-
vényeket. Ezekkel a beavatkozasokkal az EKB élénkiti a hitelezést, és jelenlétével
hozzajarul a diverzifikéltabb befektet6i kor kialakulasahoz.1 2013 juliusa 6ta az EKB
is él a forward guidance eszkozével.!!

2.3. BANK OF JAPAN (BOJ)

A japan jegybank mar az 1990-es évek végétol alkalmazta a zéré kamatlab politika-
jat és a mennyiségi enyhitést. Els6k kozott folyamodott a forward guidance eszko-
zéhez is. A valsag kitorését kovetéen dollar-likviditasnyujté miveleteket, valamint
harom hoénapos lejarattal véllalati hitelezést timogaté hitelmiveletet hajtott végre.
2010 oktdberében pedig megkezdte atfogé monetaris konnyités (Comprehensive
Monetary Easing, CME) elnevezés(i programjat a kormanyzati kotvények mellett

9 Az OMT nem valt az aktiv eszkoztar részévé.
10 KoMLOSSY — LEHMANN — VADKERTT: i. 1.
11 EKB (2014): The ECB’s forward guidance, in ECB Monthly Bulletin, April, 2014, 65-73. o.
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kereskedelmi papirok, vallalati kotvények, t6zsdén kereskedett befektetési alapok
jegyei, ingatlanbefektetési alapok részesedései vasarlasaval. A mennyiségi konnyi-
téssel azonban a BoJ nem tudott a teljes hozamgorbére hatdst gyakorolni, csak a
hozamgoérbe révidebb szegmensére.!2

A Bo]J 2012 végén inditotta el hiteltdmogat6é programjat, melynek keretében a
jegybank hosszt tavu (négy év), alacsony kamatozasu (0,1%), korlatlan forrast bizto-
sit véallalati és haztartasi hitelek refinanszirozésa céljabol. A bank az Abenomicsként
ismertté valt gazdasagpolitika egyik pilléreként, 2013 aprilisdban meghirdette a
Mennyiségi és Min6ségi Lazitas programjat (Quantitative and Qualitative Monetary
Easing, QQE), melynek keretében értékpapircserét is folytat, azaz mérlegében 1évé
likvidebb eszkozoket kevésbé likvidekre cseréli a piaci szereplok mérlegének tiszti-
tasa érdekében. A program egyik eleme az inflacids céllal szembeni vildgos és erés
elkotelezettség. A Bo] tovabba kitlizte, hogy megdupldzza a monetaris bazist két
éven belill, és erételjes allamkotvény-vasarlasba kezd, beleértve a hosszabb lejarata
értékpapirokat is.

2.4. BANK OF ENGLAND (BOE)

A BoE rovid lejarata fonthitelek és dollarhitelek, valamint -swapok nyujtasaval, ér-
tékpapircserével (jelzdloggal fedezett értékpapirok cseréje kincstarjegyekre), majd
2009-t8l eszkozvasarlassal igyekezett a valsag okozta likviditasi és arazasi fesziiltsé-
geken enyhiteni. Kibévitette az elfogadhat6 fedezetek korét is. Eszkozvasarlasi prog-
ramjat (Asset Purchase Facility, APF) 2015-ben tjabb 375 millidrd fontos kerettel
hirdette meg, és még 2016-ban is fenntartja. Az eszkozvasarlas a vallalati kotvények
piacara és az allampapirpiacra (giltek) iranyul.

2012-ben, a szuverénadossag-valsag stilyosbodasaval a BoE bevezette a Funding for
Lending (FLS) programjat, melynek keretében a KKV-k hitelallomanyénak béviilé-
sét kivanta elérni a bankok forraskoltségének csokkentésén keresztiil.1> Az eszkozért
fizetett dij csokkent a kihelyezett hitelallomany novekedésével, és az FLS keretében a
hitelezés alapkamat mellett valosult meg. A BoE a tobb fazisban meghirdetett prog-
ram révén hozzajarult a banki forraskoltségek csokkentéséhez, a hitelkondiciok ja-
vulasdhoz, és ezen keresztiil a vallalati hitelezés stabilizalasdhoz. 2013 augusztusatol
az angol jegybank is alkalmazza a szdmszerf{isitett el6retekintd irdnymutatdst.

12 KurRODA, HARUHIKO: The Practice and Theory of Unconventional Monetary policy. Speech
at the 17th World Congress Hosted by the International Economic Association (IEA) Held in
Jordan. June 7. Elérhetd: https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2014/ko140608a.
htm/ (2016.03.06.).

13 KOMLOSSY — LEHMANN — VADKERTT: i. 1.
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3. AZ MNB JEGYBANKI ESZKOZTARANAK MODOSITASA,
KIEGESZITESE 2014 ELOTT

A 2008-as globilis pénziigyi vélsag az arfolyam leértékel6dését, az orszagkockazati
felarak megnovekedését, a novekedési kilatdsok romlasat hozta magaval, aminek
kovetkeztében a kiils6 adossag fenntarthatdsaga is kockazatot hordozott.'* Els6 1é-
pésben a bankrendszer devizakitettsége, a bankrendszerben kialakul6 bizalmi val-
sag, valamint az allampapirpiaci likviditasi kornyezet romldsa sztonozte cselek-
vésre az MNB-t. 2008 végén az MNB egynapos devizalikviditdst nyiijté FX-swapok
meghirdetésével oldotta a swappiaci fesziiltségeket. A swappiac forgalmanak vis-
szaesése egyiitt jart az implikalt forinthozamok jelent6s csokkenésével is, ami meg-
konnyitette a forint elleni spekulativ poziciok felvételét. Az MNB 2008-ban el6szor
kétoldali egynapos EUR/HUF FX-swapot hirdetett meg, majd egynapos EUR/HUF
FX-swap rendelkezésre allast is bevezetett. A devizakitettség fedezésének megkon-
nyitése érdekében, valamint az implikalt forinthozamok alapkamat kézelében tar-
tasa végett 2009-ben az MNB egyhetes svajci frank likviditast nyujté, majd harom
hénapos és hat honapos futamidére!® eurolikviditast nyujté tigyletekre is kiterjesz-
tette a swaplehetdségek korét. 2011 végétdl az év végi pozicidzarasok miatt meg-
emelked6 swapfelarak csillapitdsara egy-két hetes swaplehetdséget hirdetett meg. Az
overnight swap rendelkezésre allds és a harom honapos eurényujté FX-swap maig
az MNB rendszeresen meghirdetett eszkozei kozé tartozik, az egy-kéthetes eszkozt
pedig atmeneti swappiaci fesziiltségek oldasa érdekében alkalmazza.

A hitelezés tulzott visszaesését megakaddlyozandé és a bankok hitelezési tevé-
kenységének 6sztonzése érdekében 2008 végén az MNB hosszabb lejaratii refinanszi-
rozdsi hiteleket vezetett be. Meghirdetésiikre heti rendszerességgel kertilt sor kéthetes
és hat honapos futamid6kon. A hitelosztonzé miiveletek megjelenésével egyidejtileg
az MNB bévitette az elfogadhaté fedezetek korét, és csokkentette a kotelezo tartalék-
ratat, ami tovabb novelte a bankok likviditasat.'® A hat honapos hiteleszkoz valtozo
kamatu hiteltenderként mennyiségi korlattal, a kéthetes hiteleszkoz pedig az alap-
kamathoz kotott kamatozasu (alapkamat + 50 bazispont) fixdras tenderként allt a
hitelintézetek rendelkezésére likviditasszerzés céljara egészen 2015 szeptemberéig.!”

A hosszabb lejaratu hitellehetdségek bevezetésével a bankok hitelezési képessége
2008 utan javulhatott, de 2011 végén a devizalikviditasi fesziiltségek feler6sodése,

14 KREKO JUDIT (et al.): Nemkonvencionilis jegybanki eszkozok alkalmazasanak nemzetkozi
tapasztalatai és hazai lehetdségei, in MNB-tanulményok, No. 100. (2012).

15 A hat honapos eszkozt 2010-ben kivezette az MNB.

16 A fedezetek kore 2008 oktoberétdl sorra béviilt a kapcsolt vallalkozasok jelzalogleveleivel,
az 6nkormadnyzati kotvényekkel, valamint a minimadlis mindsitést ,,BBB”-ra csokkentették. A ko-
telez6 tartalékratat 2%-ra mérsékelte a jegybank 2008-ban.

17 Ekkor valtotta fel ezeket a jegybank egyhetes és harom hénapos hiteltendere.
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a végtorlesztés és a nem teljesitd hitelallomany hitelportfolion beliili sulyanak nove-
kedése kovetkeztében ismét gyengiilni kezdett. 2012-ben ezért az MNB - az Eurdpai
Kozponti Bankhoz hasonléan - alapkamathoz rogzitett valtozé kamatozasu éven
tuli refinanszirozasi hitellehetdséget hirdetett meg. A tendereken azon hitelintézetek
vehettek részt, melyek vallaltak, hogy a hitel futamideje alatt a leirassal és eladott
problémas hitelekkel korrigélt, a devizaarfolyam-valtozastdl tisztitott nem pénziigyi
brutté véllalatihitel-allomanyuk féléves atlagban nem csokken a 2011. december végi
érték ala.’® A kétéves hitellehetdség végiil a Novekedési Hitelprogram beinduldséval
2013 aprilisdban kivezetésre keriilt.

2008 végén az MNB meghirdette els6 eszkozvdsdrldsi programjdt is, és kozvet-
leniil megjelent a masodlagos éllampapirpiac szereplSjeként. A piacon 2008 Gszén
jelentkezé likviditasi zavarok oldasa érdekében az MNB dllampapirokat vésarolt,
majd a jegybanki partnerekkel kotott megéllapodas értelmében a hitelintézetek a
téliik vasarolt dllomanyt meghaladé mértékben novelték allampapir-portfolidjukat.
A beavatkozast a likviditdsi mutatok dtmeneti romldsa indokolta, de erételjes, a kolt-
ségvetés finanszirozasi terheinek konnyitését célz6 dllampapirpiaci szerepvallalasra
a jegybank részérdl nem kertiilt sor.?® 2010-ben az MNB jelzalogvasarldsi program-
mal segitette a piaci likviditast: masodlagos és els6dleges piaci vasarlassal is igyeke-
zett a piaci szegmens drazdsi viszonyain javitani.

Az MNB 2013 juniusaban inditotta el a Novekedési Hitelprogramot (a tovabbiak-
ban: NHP) a kis- és kozépvallalkozasok hitelezésében megfigyelt zavarok enyhitése
és a pénziigyi stabilitds megerdsitése érdekében. Mig a program elsé szakasza nagy-
mértékben élénkitette a hitelintézetek kozti versenyt, a masodik szakaszban a hang-
stly az 4j hitelekre, ezen beliil is a gazdasagi novekedést leginkabb el§segité beru-
hézasi hitelekre terel6dott. A program elsé két szakaszaban egytittvéve tobb mint 26
ezer vallalkozas jutott finanszirozashoz, kozel 1800 milliard forint 6sszegben. Ennek
eredményeképp a kkv-hitelallomany éveken at tartd, évi 5-7%-os csokkenése meg-
allt. Az NHP a GDP novekedéséhez mar 2013-14-ben is tobb mint 1%-kal jarulhatott
hozzd. 2015-ben a jegybank tovabbi lépéseket tett annak érdekében, hogy a program
a kkv-k még szélesebb korének hitelhez jutasat segitse el6, novelve annak gazdasagi
novekedésre gyakorolt kedvez6 hatésat. Ezek koziil a legfontosabb az NHP+ elindi-
tasa volt, amely egy az NHP-val szdmos feltétel tekintetében megegyezd, azzal par-
huzamosan futd, de kiil6nall6 konstrukcié. Ennek keretében a jegybank korlatozott
meértékben, korlatozott ideig részlegesen hitelkockazatot vallal 4t a hitelintézetektdl,
ezzel 6sztonozve a kozepes hitelkockazatu kkv-k hitelezését. 2016-ban indul az NHP
harmadik, kivezet6 szakasza, amiben az MNB 600 milliard forintos kedvezd forrast
bocsat a kkv-kat hitelez6 bankok rendelkezésére.

18 MNB (2012): Tdjékoztato a kétéves fedezett hitel feltételeirdl, 2012, MNB. Elérhet6: https://
www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-2-eves-120926.pdf (2015.11.25.).
19 KRekO (et al.): 7. m.
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4. A MAGYAR NEMZETI BANK MONETARIS POLITIKAI
ESZKOZTARANAK MEGUJITASA (2014-2016)

A magyar bankrendszert strukturalis likviditasi tobblet jellemzi, igy a jegybank irdny-
ado eszkoze passziv oldali, azaz likviditaslekotést szolgal. A jegybank szempontja-
bdl a bankrendszer f616s likviditasanak elvondsa, az Gn. jegybanki sterilizacié elen-
gedhetetlen a pénziigyi stabilitas biztositasa és a hatékony monetdris transzmisszio
szempontjabol.

4.1. A LAKOSSAGI DEVIZAHITELEK KIVEZETESEHEZ
KAPCSOLODO ESZKOZTAR-MODOSITASOK

A devizaalapu, valamint devizdban denominlt lakossagi jelzdloghitel-allomany fo-
rintleértékel6dés miatt megnovekedett torlesztérészleteire vald tekintettel az MNB
a kormanyzat egyéb gazdasagpolitikai intézkedéseihez kapcsoléddan (arfolyamgat,
eszkozkezel6 felallitasa, jogszabaly-modositasok stb.) szerepet véllalt a hitelek vég-
torlesztésében 2011 végén és 2012 elején. A jegybank a devizahitelezésben érintett
bankok szamara rovid kiilsé addssagesokkentési feltételhez kotott eurdeladasi ten-
dereket hirdetett meg, hogy megvédje az arfolyamot a szamottevd leértékel6déstdl,
mely a gazdasagot abban az esetben sujthatta volna, ha a bankok a devizapozicidjuk
lezérasahoz sziikséges devizat a piacrdl vasaroljak meg.

A lakossagi devizaalapu és deviza jelzdloghitelek végleges kivezetésekor, 2014
6szén az MNB két szakaszban ugyancsak devizaeladési tendereket hirdetett. A ten-
derek elsé kore a fogyasztoi hitelszerz6dések jogosulatlan, egyoldalia médositasabol
és az arfolyamrés alkalmazasabol adodé banki kotelezettségek elszamolasabol, ma-
sodik kore pedig az érintett hiteldllomany végleges forintra véltasabol adodo arfo-
lyamkitettség fedezéséhez sziikséges devizat biztositotta a bankrendszer szdmara.
Mindkét szakaszban - alkalmazott fedezési technikdjuknak és mérlegstrukturajuk-
nak megfelel6en - kétféle eszkoz koziil valaszthattak a bankok: a feltételes eurd-
eladasi eszkoz keretében szerzett eurdt hetente megujitott FX-swapban gorgethették
a pozicio6 zarasanak idépontjaig a jegybankndl, a feltétel nélkiili eurdeladasi eszkoz
keretében pedig CIRS-ligyleteket?® kothettek az MNB-vel 2016-2017-es lejaratokra.?!

20 A CIRS-tigylet keretében a felek kicserélik az alapul szolgalé devizadsszegeket, majd az
elcserélt devizdnak megfelel$ valtozé kamatot fizetik egymasnak a futamidé végéig egy dij fize-
tése (bazisswapszpred) ellenében. A fizetett dij a partner kockazatossaga és az adott deviza irdnti
kereslet fiiggvényében pozitiv vagy negativ. Lasd GEREBEN ARON — MAK IsTvAN: Kiilfoldi nem
dllami forintkotvény-kibocsdtdsok lehetéségei és korldtai, in MNB-szemle, 2010/oktdber, 29-39. o.

21 A forintositdshoz kapcsolodo tendereket legkésébb 2015. janudr végéig, az elszamoladshoz
kapcsolodoakat marcius végéig lehetett igénybe venni.
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millié euro

Lezart allomanyok

Feltételes
eszkiz

T
Feltétel nélkuli eszkdz
m 2016.02.08-&n mar lezart feltételes 1 hetes FX-swap dllomdny
W 2016.02.08-dn még €16 feltételes 1 hetes FX-swap dllomany
W Lezdridsos tendereken kordbban lerart feltétel nélkili FX-swap és CIRS allomany
o Eredeti lejdrattal lejart (2015 11, 1L, illetve IV, negyedéves lejarati) feltétel nélkili FX-swap allomany
W Feltétel nelkuli jegybanki devizagszkazok 2016.02.08-An még &l FX-swap és CIRS allomanya

1. dbra « Az elszdmoldshoz és forintositdshoz kapcsolédé
swapiigyletek dllomdnya. Forrds: MINB.

(A forintositashoz kapcsolodo feltétel nélkiili eszkoz esetében 2015-ben lejaré FX-swa-
pok kotésére is lehet6ség nyilt.) A feltételes eszkoz esetében a tenderen részt vevd
hitelintézetek vallaltdk, hogy a (hatralévé futamidd szerint) rovid (éven beliil lejaro)
kiilsé6 adossagukat az igénybe vett eur6dsszeg 50%-anak erejéig csokkentik. Az
eurdeladési tendereken az MNB partnerkorébe tartozo azon hitelintézetek vehettek
részt, melyek rendelkeztek devizaban denominalt lakossagi hitelallomannyal. A kon-
verzi6 az arfolyamra gyakorolt érdemi hatas nélkiil ment végbe.

2015 augusztusatol a jegybank svajci frank eladasi tendereket tartott a jelza-
loghiteleken kiviili fogyasztoi hitelek forintositasahoz kapcsoloddan, melyeken a
partnerkorébe tartozé hitelintézetek és azok kapcsolt vallalkozasai vehettek részt.
A tenderek feltétele az volt, hogy a hitelintézetek az igénybe vett deviza Gsszegével
megegyez6 mértékben csokkentsék devizaban fennall6 fogyasztoi hitelallomanyu-
kat. A tendereken allokalt deviza ebben a hitelkorben is elegendé volt a bankok
fedezési igényének kielégitésére.
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4.2. A MAGYAR NEMZETI BANK ONFINANSZIROZASI PROGRAM]JA22

A valsag kirobbanasa el6tt, illetve a valsag elsé éveiben a magyar gazdasag finan-
szirozasa egészségtelen szerkezet(ivé valt, mégpedig két szinten is: egyrészrél a gaz-
dasag tulzottan devizaforrasokra, masrészrdl talzottan kiils6 forrasokra volt utalva.
A devizaadossag allamaddssagon beliili részardnya még 2013-ban is meghaladta a
40%-ot, aminél csak Horvatorszag, Bulgaria, Romania és Litvania aranyszdma volt
ekkor magasabb — mikozben csaknem egy tucat eurdpai allamban gyakorlatilag
nem volt nem hazai devizaban denominalt ad6ssag.2?

A gazdasag kiilsé sériilékenységére vald tekintettel a jegybank torekszik arra,
hogy a gazdasag és azon beliil az allam kiils6 addssagallomanya csokkenjen és a
gazdasag finanszirozasi szerkezetében meghatdrozéakka véljanak a hazai szektorok
forrasai, azaz megvalosuljon az onfinanszirozdsi koncepcio.?* A MNB 2014 aprilisa-
ban hirdette meg az 6nfinanszirozasi programot, amely azt a célt szolgélja, hogy a
bankok hazai kibocsatasu értékpapir-vasarlasat 6sztonozze, és ezzel hozzéjaruljon a
gazdasag kiils6 addssagallomanyanak csokkenéséhez, valamint a finanszirozas devi-
zaszerkezetének javuldsahoz.2> Az MNB a fenti célok elérése érdekében atalakitotta
monetaris politikai eszkoztarat, hogy a jegybanki eszkozok csokkend attraktivitasa
felértékelje likviditaskezelési szempontbol a nem-jegybanki, elfogadhaté fedezetnek
mindsiil6 értékpapirokat.

Az onfinanszirozasi program harom szakaszra bonthat6. Az els6 szakasz 2014
nyaran kezdédott, és a jegybanki kéthetes iranyadd eszkoz betétesitését, illetve a
feltételes kamatcsere-eszkoz (IRS) bevezetését jelentette. A program mésodik sza-
kaszat 2015. junius 2-dn jelentette be az MNB: a legfontosabb véltoztatds ekkor az
iranyadé eszkoz futamidejének hosszabbitdsa és a kéthetes betéti eszkoz fokozatos
korlatozasa volt. Ezt kovetéen keriilt sor a jegybanki kamatcsere-tigyletek feltét-
eleinek rugalmasabba tételére, valamint a kamatfolyoso és a fedezett hiteleszkozok
feltételeinek modositésara. Attételesen az dnfinanszirozasi programhoz kapcsolédik
az is, hogy az eurdpai unios harmonizéacié keretében az MNB az Eurdpai K6zponti
Bank gyakorlatahoz kozelitette a kotelezd tartalékrendszert, aminek hatasa volt a
banki likviditaskezelésre, a jegybanki eszkozok attraktivitasdra és igy a nem-jegy-

22 A fejezet nagyban tamaszkodik Kolozsi Pal Péter tanulmanydra. Lasd KoLozst PAL PETER:
Onfinanszirozési program: jegybanki eszkdzokkel az ellendllobb magyar gazdaségért, in Polgdri
Szemle, 2015/december.

23 Bz természetesen nem fiiggetlen attol, hogy az Eurdpai Unié dllamainak tobbsége kozos
devizat haszndl, és a kozos deviza egy vildgpénz, de etté] még a kapcsolodd magyar sériilékenység
fennallt.

24 Az 6nfinanszirozasi programot az MNB 2014. aprilis 23-an hirdette meg.

25 Korozst PAL PETER: Stabilabb és olcsobb finanszirozdst hozhatnak az MNB 1ij eszkozei, 2014,
MNB. Elérheté: https://www.mnb.hu/letoltes/kolozsi-pal-peter-jegybanki-eszkozok.pdf (2015.11.25.).
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banki elfogadhat6 fedezetek, kiemelten az allampapirok iranti keresletre. A harma-
dik szakasz a kéthetes betét 2016. aprilisi teljes kivezetését jelenti.

4.2.1. Irdnyado eszkoz

Az utdbbi szik masfél évben az MNB iranyado eszkoze két alkalommal is atala-
kult. Az 6nfinanszirozasi program els6 szakaszanak részeként 2014 augusztusdban
az MNB altal kibocsatott kéthetes kotvényt a kéthetes betéti konstrukcié valtotta
fel, 2015 szeptemberétdl pedig hdrom hénapra hosszabbodott az iranyadé eszkoz
futamideje. Mind a két atalakitas azt célozta, hogy a {6 jegybanki sterilizécids esz-
koz attraktivitasa csokkenjen, azaz likviditasi szempontbodl ne legyen olyan vonzé a
bankok szdmdra — ezaltal relativ értelemben a nem-jegybanki, elfogadhaté fedezeti
értékpapirok felértékelédnek, ami azt indukalja, hogy a banki forrasok ezekbe az
eszkozokbe aramolnak, a jegybanki eszkozok hasznalata pedig csokken. A betéte-
sités ezt azzal segitette el8, hogy a jegybanki betét kevésbé likvid, mint a jegybanki
kotvény, hiszen a futamidé alatt nem torhetd fel, nem hasznalhat6 fedezetként
jegybanki hitelmtiveletekhez, valamint csak a jegybanki partnerkor tarthatja, més
belfoldi és kiilfoldi befekteté nem. A harom hénapos futamideji betét a hosszabb
lek6tés miatt tekinthetd kevésbé likvidnek, mint a kéthetes, hiszen a bankok immar

Kéthetes kotvény

Kéthetes betét BN

1__E 3!

Likvidizds,
Hozam,
Kockdzat
b
S

Katelezd tartalék | O/N betét* | Kéthetes betet™ [3 hdnapos betétJ Elfogadhato
' fadezat*

Tartalékrata Kamatfolyosd Max. LCR Jegybanki
2% 1000 Mrd Ft eldirds IRS

*LCR-eldirdshoz vald alkalmazkoddst lehetdve teszi

2. dbra « Az eszkoztdr dtalakitdsdhoz kapcsolodo banki alkalmazkodds lehetséges csatorndi.
Forrds: MNB. Az intézkedéscsomag hatdsmechanizmusa tekintetében kiemelt fontossdgii vil-
tozdst jelent, hogy 2016 tavaszatol 100%-ra emelkedik a bankok likviditdsfedezeti eléirdsa (LCR).
A nemzetkozi elirds szerint az ezt szamszeriisité LCR rdtdnak 2018-t6l kell 100%-ra emelkednie,
az MNB ugyanakkor a nemzeti hatdskorrel élve ezt két évvel megel6zve tette kotelezéve. A likvi-
ditdsfedezeti szabdlyozds célja annak biztositdsa, hogy rovid tdvon (30 nap) megfeleld mennyi-
ségii és mindségii likvid eszkoz alljon a bankok rendelkezésére egy esetleges likviditdsi sokk esetén.
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14 nap helyett 91 napig nem férhetnek hozza lekétott jegybankpénziikhoz. Az irany-
ado eszkoz kamata az atalakitasoktol fiiggetleniil a jegybanki alapkamat, amirdl a
Monetdris Tandcs dont.

Az iranyadé eszkoz megvaltoztatasaval parhuzamosan az MNB banki likviditas-
kezelést segit6 eszkozként megtartotta a kéthetes betétet is. Az eszkoz igénybevéte-
lének 6sszmennyiségét azonban korlatozza a jegybank, és aukcios versenyben dél
el, melyik bank milyen mértékben részesiil az sszmennyiségb6l. A kéthetes MNB-
betét allomanya 2015 végére 1000 millidrd forintra cs6kken, a fokozatos mérséklés
biztositja, hogy az Uj irdnyadé eszkoz bevezetése ne jelentsen likviditasi sokkot a
bankszektornak, és lehet6vé teszi, hogy a bankok fokozatosan tudjanak alkalmaz-
kodni az 4j likviditasi kornyezethez. A kéthetes betét kivezetésére 2016. aprilisban
kertiil sor.

4.2.2. Kamatcsere-eszkz?%

Az iranyad¢ eszkoz atalakitdsa ,kiloki” a jegybanki betétekbdl a banki likviditast,
az 6nfinanszirozasi program keretében bevezetett Uj, feltételes kamatcsere-tigyletek
(IRS) pedig azt biztositjak, hogy ez a likviditas a nem-jegybanki, fedezetként elfo-
gadhato értékpapirok felé ,terel6djon”. A nemkonvencionalis eszkoznek tekinthetd
jegybanki IRS-ek a banki kamatkockazat kezelését teszik lehetévé. Ennek azért van
jelentdsége, mert amennyiben egy bank a kéthetes, illetve harom hénapos jegybanki

betétbdl tobbéves lejaratt értékpapirba csoportositja at a forrasait (ahogy azt a prog-
ram célozza), akkor a hosszabb futamidé miatt a bankok kamatkockazata né. Annak
érdekében, hogy a novekvé kamatkockazat ne legyen akadalya a banki értékpapir-
és allampapir-vasarlasnak, az MNB egy olyan kamatcsere-tigyletet tett az eszkoz-
tara részévé, amellyel a bankok valtoz6 kamatokra cserélhetik el az értékpapirok

26 Az onfinanszirozdsi program 2014-es meghirdetésekor az MNB harom 1j (nemkonvencio-
nalis) eszkozt vezetett be: (1) a jegybanki forint kamatcsere tendert (jegybanki IRS), (2) a hdrom-
éves lejarata fedezett hitelt és (3) az értékpapircsere-miveletet. A hdroméves fedezett hitel és az
eszkozcsere alkalmazésa az MNB eddigi gyakorlataban még nem fordult el8, ezek az MNB poten-
cialis eszkoztaraba tartoznak, igénybevételiikre eseti jelleggel piaci turbulencidk esetén, piaci za-
varok enyhitése érdekében kertilhet sor. A hdroméves véltozo kamatozdast fedezett hitellehetdség
ajegybanki alapkamathoz kotott, a hitelintézetek rendszerszint( likviditasi nehézségeinek oldasat
hivatott szolgalni. Lasd MNB (2014b): Tdjékoztaté a jegybanki alapkamathoz kétott, viltozé kama-
tozdsu haroméves futamidejii fedezett hiteliigylet feltételeirdl, 2014, MNB. Elérhet6: https://www.
mnb.hu/letoltes/termektajekoztato-ltro.pdf (2015.11.25.). Az eszkdzcsere igénybevétele esetén az
MNB az altala elfogadott fedezetekért cserébe az Eurdpai Kozponti Bank altal fedezetként elfo-
gadott, euréban denominalt értékpapirokat biztosit partnerei részére, hogy sziikséges devizalik-
viditdsuk megszerzését megkonnyitse. Lasd MNB (2014c¢): Tdjékoztaté értékpapircsere iigylet fel-
tételeirdl, 2014, MNB. Elérheté: https://www.mnb.hu/letoltes/termektajekoztato-ertekpapircsere.
pdf (2015.11.25.).
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3. dbra « A jegybanki kamatcsere-dllomdny alakuldsa az onfinanszirozdsi program
bejelentésétol kezdbdben. Forrds: MINB.

(allampapirok) jellemzden fix kamatait.?” A kamatcsere-tigyletek igénybevételéhez
kotott feltétellel az IRS-tendereken részt vevé bankok azt vallaljak, hogy a megko-
tott kamatcsereiigyletek volumenének megfeleléen megemelik sajat tulajdonukban
1év6, elfogadhatd értékpapir-allomanyukat. A banki igények kielégitése érdekében
az MNB 2015 nyaran az eredeti harom- és 6téves futamidéket 10 éves lejarattal egé-
szitette ki, illetve szeptemberben lehetévé tette a bankok szdmadra, hogy a feltétel
ellenérzésének alapjaul szolgalé bazisallomany tekintetében vélaszthassanak 2014
elsé negyedéve és a 2015. marcius—majusi periddus kozott. Ez a két modositas nem
jelentett elmozdulast az MNB céljai tekintetében, a bankoknak azonban nagyobb
rugalmassagot biztositott, igy novelte a programban vald banki részvétel esélyét és
igy a program effektivitasat.

27 Lasd MNB (2014a): Tdjékoztaté a viltozé kamatot fizeté 3 és 5 éves forint kamatcsere iigylet
feltételeirdl, 2014, MNB. Elérheté:
https://www.mnb.hu/letoltes/termektajekoztato-irs.pdf (2015.11.25.).
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4.2.3. Jegybanki kamatfolyosé és hiteleszkozok

A korabbi *100 bazispontos alapkamat koriili kamatfolyosot 2015. szeptemberben
aszimmetrikussa tette az MNB. Jelenleg az overnight (O/N) betéti rendelkezésre
allas -125, az overnight (O/N) fedezett hitel kamata +75 bazisponttal tér el az alap-
kamattol.2¢ A kamatfolyoso atalakitasat az indokolta, hogy 2015 ¢szére a rovid le-
jaratt dllampapirok hozama jelentésen csokkent és gyakorlatilag a jegybanki O/N
betéti kamat szintjére mérséklddott. Ilyen hozamkornyezetben a jegybanki O/N be-
tét likvid hozamprofilja nem tamogatta a banki forrasok jegybankon kiviilre
terelését. A kamatfolyos6 aszimmetrikussd tétele relativ értelemben felértékelte a
nem-jegybanki, likvid értékpapirokat, igy 6sszhangban volt az 6nfinanszirozasi kon-
cepcidval (ezt tamasztja ald, hogy a kamatfolyosoé eltoldsa utan Gjra hozameldnyre
tettek szert a rovid kincstarjegyek az O/N betéthez képest).

A kamatfolyosé moédositdsaval parhuzamosan az MNB a hetente meghirdetett,
likviditasnyujto fedezett hiteleszkozeinek feltételrendszerét is médositotta. Az O/N
hiteleszk6z kamatanak csokkentése mellett a korabban kéthetes futamidejt hitelt
egyhetes futamideju fedezett hitel valtotta fel, melynek kamata alapkamat +25 bazis-
pontra csokkent. A hat hdnapos futamidej hitel helyett az MNB harom honapos fu-
tamideju fedezett hitelt vezetett be, mely tovabbra is valtoz6 kamatu tenderen keriil
értékesitésre. Ezek az intézkedések dsszhangban voltak a kamatfolyosé elmozdita-
saval, illetve lehet6vé tették a bankok alkalmazkodasat az 6nfinanszirozasi program
révén kialakult 4j likviditdskezelési kornyezethez.

4.2.4. Kotelezd tartalékrendszer

A kotelez6 tartalékrata mértéke Magyarorszagon 2015 decembertdl 2%-on rogzitett.
Ezt megel6zGen a hitelintézetek szabadon donthettek — pénzforgalmi szitkségletiik-
nek megfeleléen - az dltaluk vallalt mértékrél a 2 és 5%-os tartalékrata altal behata-
rolt intervallumban. A mddositasra els6sorban az eurdpai unidés harmonizacié miatt
volt sziikség, és az tette lehet6vé, hogy az utdbbi években jelent6sen nétt a bank-
rendszer likviditasa, és javult a pénzpiacok likviditasi helyzete. A tartalékrendszer
atalakitasa ugyanakkor az 6nfinanszirozasi program szempontjabol is értelmezhetd.
A valaszthaté ratas rendszer, illetve a kotelezd tartalékrata megemelésének ebbél
ad6do lehet6sége ugyanis szamos bank szamara a likviditasi kornyezet valtozasahoz
val6 alkalmazkodasi csatornat jelentett. Az MNB tehat a 2%-os rogzitett tartalék-
rata el6irdsaval azt is megel6zte, hogy a jegybanki eszkoztar megutjuldsabol add-

28 Az aszimmetrikus kamatfolyosé nem példa nélkiili. Kelet-K6zép-Eurdpaban a cseh jegy-
bank 2009 végétdl tart fenn — a korabban alkalmazott szimmetrikus kamatfolyosé helyett —
aszimmetrikus sdvot az irdnyad6 kamat koriil, ami a betéti oldalrol fokozatosan sztkiilt a dontést
kovetd kozel hdrom évben. 2012 vége 6ta a 0,05%-0s iranyado kamat szintje jelenti az egynapos
betét kamatdt, igy a kamatfolyosé pedig egy + 0,25/0%-0s savnak felel meg.
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ddan dtalakul¢ likviditasi kornyezethez egyes bankok a tartalékrendszeren (azaz egy
jegybanki betéten) keresztiil alkalmazkodjanak - hiszen az MNB 6nfinanszirozasi
programban megfogalmazott és rogzitett célja nem ez volt, hanem a nem-jegybanki,
fedezetként elfogadhaté értékpapirok vonzerejének novelése.

5. AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM EREDMENYEI

Az onfinanszirozasi program azzal ér el bankrendszeri és makrogazdasagi szintti
hatast, hogy a jegybanki eszkoztar atalakitasaval alkalmazkoddsra 6sztonzi az egyes
bankokat. Fontos hangsulyozni, hogy az 6nfinanszirozasi program nem egy szaba-
lyozéi tipust program — az MNB ,,csak” a bankok szdmara felajanlott jegybanki esz-
kozok paramétereit modositja, mikozben azzal kapcsolatban nem ir elé kotelezGen
kovetend6 szabalyt, hogy az Gj helyzetre a bankoknak miképp kell reagdlnia. Ez nem
jelenti azt, hogy az dnfinanszirozasi programtdl fiiggetlen likviditasi el6irasokat ne
kellene betartani a bankoknak, de ezek a szabalyok természetesen akkor is koveten-
dbek lennének, ha nem modosulna a jegybanki eszkoztar.

Az 6nfinanszirozdsi program legszembetinébb sikere, hogy az Allamaddssig
Kezel$ Kozpont (a tovabbiakban: AKK) 2014-ben és 2015-ben is a hozamok (azaz a
befektet6k altal az addssag finanszirozasaért kért ar) csokkenése mellett volt képes
a lejaré devizaadossag forintbdl torténd refinanszirozdsara, és mindezt a bankrend-
szer érdemi keresletnovekedése mellett. Szintén pozitivum, hiszen a kiils6 sériilé-

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 410 2017.07.14. 15:57:18



KOLOZSI PAL PETER - NOVAK ZSUZSANNA « A MONETARIS POLITIKA... 411

kenység csokkenését jelenti, hogy a negativ netté devizakibocsatasnak megfelelen
a kozponti koltségvetés devizaadossaganak aranya érezhetéen mérséklédott. A de-
vizaaddssag teljes addssagon beliili ardnya 2014 tavaszatol, azaz az onfinanszirozasi
program meghirdetésétl fogva csokkend palyara allt: 2013 decembere és 2015 szep-
tembere kozott 40,5%-16l 33%-ra mérséklodott a koltségvetés bruttd adossaganak
devizaaranya.

A magyar bankok allampapir-portfolidjanak bévitése strukturalis atalakulast ho-
zott a magyar forint allampapirpiacon. Az utébbi tobb mint négy évben a magyar
allam altal, forintban kibocsatott allampapirok legnagyobb vésarloi és birtokosai
a kiilfoldi befektet6k voltak. 2012 végén, 2013 elején a kiilfoldiek részardnya ezen
a piacon csaknem 45%-o0s volt, szemben a magyar bankok 30% alatt stabilizdl6do
és stagnalo részesedésével. A magyar hdztartdsi szektor részaranya 2012-ben kez-
dett érdemben emelkedni az addig jellemz6 5%-o0s mértékrSl. Az 6nfinanszirozasi
program, illetve a lakossdgi allampapirok intenziv 2014-es és 2015-6s kibocsatdsa
attorést hozott: egyrészrdl a kiilfoldiek részesedése 25%-ra csokkent, mikozben a
hazai bankszektor 35%-0s arannyal a legnagyobb allami forintfinanszirozéva lépett
el6, masrészrol pedig a magyar haztartasok immar tobb mint a hatodat tartjak a
forintban denomindlt magyar dllamaddssagnak.

Az 6nfinanszirozéasi program a banki allampapir-kereslet élénkitésével nemcsak a
banki allampapir-allomdany nagysagara, hanem a piaci hozamokra is hatott. A meg-

yjitott jegybanki eszkoztar a banki keresletet 6sztonozte, ami mind mennyiségi,
mind arbeli alkalmazkodast kivélthatott a piacon. Az 6nfinanszirozasi program ha-
tasat nem lehet egy az egyben és evidens moédon elvalasztani a tobbi relevans ténye-
z6t6l, de az MNB becslése szerint az 6nfinanszirozasi program, illetve kiemelten a
jegybanki IRS-ek meghirdetése érdemben - az els6 egy év hozamcsokkenése tekin-
tetében egyharmad aranyban?® - hozzajarult a hosszu allampapirpiaci hozamok
csokkenéséhez. A hatas az allamhaztartds szintjén is jelentds. Baksay és Kicsak3®

29 Az MNB szerint a 2014 aprilisa és 2015 mérciusa kozott tapasztalt hozamcsokkenés mint-
egy harmada kozvetve vagy kozvetleniil dsszefiiggésbe volt hozhaté a jegybanki énfinansziro-
zasi programmal. Az 6nfinanszirozasi program kozvetleniil 31-33 bazispontos, a kozvetett hatd-
sokkal egyiitt pedig sszesen 71-79 bazispontos mérséklddést okozhatott a harom- és az 6téves
allampapirpiaci hozamokban. A 2014. prilisi bejelentés és 2015 mérciusa kozott a teljes hozam-
mérséklédés 230, illetve 214 bazispont volt, vagyis a teljes csokkenésnek nagyjabol harmada kot-
het6 valamilyen formaban az 6nfinanszirozasi programhoz. Lasd MNB (2015): Az MNB 6nfinan-
szirozdsi programja — 2014. 4prilis — 2015. méjus (Ertékelés), 2015, MNB. Elérheté: https://www.
mnb.hu/letoltes/magyar-nemzeti-bank-onfinanszirozasi-programja-1.pdf (2015.11.25.).

30 Lasd BAKSAY GERGELY — KicsAK GERGELY: A jegybanki programok hatdsa az dllamhdz-
tartds kamatkiaddsaira — Mit mutatnak a tények?, 2015, MNB. Elérheté: http://www.mnb.hu/
letoltes/kicsak-gergely-baksay-gergely-a-jegybanki-programok-hatasa-az-allamhaztartas-kamat
kiadasaira.pdf (2015.11.25.).
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szerint a 2012. augusztusi hozamszint fennmaradasa esetén jelentkez6é kamatki-
adasokhoz képest az allamhaztartds 6sszes kamatmegtakaritasa 2015 els6 félévéig
mintegy 460 millidrd forint, azaz a GDP 1,4%-a lehetett, de teljes atdrazddas utan a
kamatmegtakaritds hosszu tavon elérheti évente akdr a GDP 1,7%-4t is.

Az 6nfinanszirozasi program hozamleszorit6 hatasara utal, hogy mig 2014 elején
100-150 bazisponttal volt magasabb a magyar 6téves benchmark hozam a hasonl6
lejarata lengyel hozamnal, addig 2015 végére ez a kiilonbség eltlint. Ez azt mutatja,
hogy a magyar hozamok cs6kkenését nem a nemzetkozi befektet6i hangulat altala-
nos javuldsa okozta, hanem olyan hatdsoknak koszonhetd, amelyek csak Magyar-
orszagra voltak jellemzdéek — ami a hosszt hozamok tekintetében mindenekel6tt az
MNB o6nfinanszirozasi programjat, illetve az ebb6l adédé banki dllampapir-keres-
letet jelenti.

Technikainak t(in6, de nemzetgazdasagi szempontbdl is fontos folyomanya az 6n-
finanszirozasi programnak, hogy az MNB mérlege szikiilt. Mivel az allami deviza-
kotelezettségek visszafizetése azt feltételezi, hogy az AKK eurét vésarol az MNB-t4l,
igy a devizaforrasok forintbol torténé megujitasa kisebb jegybankmérleget eredmé-
nyez. Az 6nfinanszirozasi program és a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez kap-
csolodo devizaeladasi tenderek 9sszességében nagysagrendileg 2000-2500 millidrd
forinttal kisebb sterilizacids dllomanyt jelentettek az MNB szemszogébdl 2015 végén,
mint ami a programok nélkiil eléallt volna, ami a jegybanki kamateredmény szem-

pontjabol évi tobb tizmillidrd forintos megtakaritasnak felel meg. Az MNB techni-
kai kivetitése alapjan a programok folytatodasat feltételezve a jegybanki sterilizacios
allomany 2017 végére jelentds mértékben csokkenni fog, és akar 1000 milliard forint
ala is mérséklédhet. Ez ujabb 3000-3500 millidrd forintos jegybankmérleg sziikiilést
jelentene, ami természetesen tovabbi aranyos, ugyancsak tobb tizmillidrd forintos
kamatmegtakaritassal lenne egyenértékii.

6. OSSZEGZES, KITEKINTES

A Magyar Nemzeti Bank 2014-ben meghirdetett 6nfinanszirozasi programja révén
jelentdsen modosult a jegybank eszkoztdra. A teljes eszkoztar jelentésen médosult
2014-2015-ben annak érdekében, hogy a jegybank a hitelintézetek f616s likviditasat
a jegybanki eszk6zokbdl az elfogadhaté fedezetek korébe tartozo értékpapirok felé
terelje. Az 6nfinanszirozasi program elérte a kitizott makrogazdasagi célokat, mi-
kozben a banki alkalmazkodas sem a banki miikodést, sem a hitelezési képességet
nem érintette negativan, st a banki mérlegek ,kiigazitasaval” megfelel6 alapokat
teremtett az MNB 2016-ban induld hitel6sztonzé programjanak, a Novekedéstamo-
gatdé Programnak.
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A program 2016-ban is folytatédik. Az MNB 2016. janudr 12-én a likviditaske-
zelési célu kéthetes jegybanki betét fokozatos, 2016. aprilis végén lezaruld kiveze-
tésérdl dontott. A bankok maddositott eszkoztdrhoz vald alkalmazkoddsa 400-800
millidrd forintos banki allampapir-vasarlast eredményezhet, hozzéjarulva Magyar-
orszag kiils6 sériilékenységének tovabbi csokkenéséhez, az allamaddssag stabilabb
finanszirozasahoz és finanszirozasi koltségének mérséklddéséhez. Ezzel a 1épéssel 17
év utan kikeriil az MNB eszkoztarabol a kéthetes futamidejii jegybanki eszkoz, és
kiteljesedik a 2014 tavaszan elkezdett eszkoztar-fordulat.
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