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Iranyvaltas a hazai monetaris politikaban
VARHEGYI EVA

A valsag hatasanak tompitasara a vezeté jegybankok nagy mennyiségii pénzt
pumpaltak gazdasagaikba. Eleinte még ovatosan, a likviditishiany oldasara és a
pénziigyi stabilitas helyreallitisara, késébb mind inkdabb a gazdasag élénkitése, a
foglalkoztatas névelése céljabol. A visszafogott koltekezési hajlam mellett a pénzte-
remtés nem fenyegetett inflacios veszéllyel, ezért a kamatcsokkentés hatardhoz ér-
kezett jegybankok a monetaris lazitas nem szokvanyos modszereivel éltek. A 2013
tavaszan megujult vezetésii Magyar Nemzeti Bank a hazai monetaris politikat is
ennek szellemében igyekszik a gazdasagi novekedés szolgalataba allitani. Ma még
a fejlett orszagokban sem lehet vilagosan ldatni a valsagkezelésre alkalmazott nem
konvenciondalis jegybanki eszkozok kézéptavu hatdsait, és még nehezebben mérheté
fel ennek eredményessége és kockazata Magyarorszagon, ahol a gazdasdg sok szem-
pontbdl eltérd helyzetben van.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E42, E52, ESS.

A cikk els6 része a szakirodalom alapjan attekinti, hogy a jelen valsag miként
alakitotta at a monetaris politika céljat és modszereit, és hogy a valsagkezelésre beve-
tett nem szokvanyos modszerek milyen eredményt hoztak a fejlett orszagokban.! A
masodik részben a hazai monetaris politikaban végbement valtozasokat vizsgaljuk.
Sorra vessziik azokat a fejlett orszagokétdl eltéré magyar sajatossagokat, amelyek
az ott alkalmazott modszerek mechanikus atvételének eredményességét illetéen fo-
kozott dvatossagra intették a dontéshozokat. Ezt kovetden bemutatjuk az MNB éltal
alkalmazott likviditasfokoz6 intézkedéseket, valamint a tovabbi eszkdzok bevetését
szorgalmazo kritikakat. Végiil megvizsgaljuk, hogy az MNB kamatpolitikajaban
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! Mindkét kérdés nagy figyelmet kapott a nemzetkozi szakirodalomban. Két 6sszefoglald hazai
munkat emelek ki, amelyekre a tovabbiakban nagymértékben tamaszkodom: Kreko et al. [2012] és
Neményi Judit [2012b].
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2012 nyaratol megfigyelhetd iranyvaltas, majd a nem konvencionalis eszk6zok kiter-
jedtebb alkalmazasa milyen eredményekkel jart eddig és milyen kockazatokat rejt
magéban a jovore nézve.

A valsag hatasa a jegybanki szerepre és modszerekre

Valtozas a jegybanki szerep megitélésében

A 2008-ban eszkalalodott nemzetkozi hitelvalsag hatasara jelentGsen atalakult a
gondolkodas a monetaris politika szerepérdl és modszereirdl, valamint a jegybanki
fliggetlenségrol (Neményi, 2012b). A hetvenes—nyolcvanas években magas inflacio-
val és eladosodassal jaro, aktivan beavatkozo monetaris politika kudarca nyoman
erbsitették a jegybankok fliggetlenségét, ami a koltségvetés kozvetlen jegybanki fi-
nanszirozasanak tilalmaval is egyiitt jart. A jegybankok els6édleges — bar nem min-
deniitt egyediili — céljava az arstabilitas biztositasa valt.

Az Europai Unioban (igy Magyarorszagon is) a jegybankok csak az arstabili-
tas veszélyeztetése nélkiil kotelesek monetaris politikdjukkal a kormanyzati célokat
szolgalni. De ahol az inflacios litem mellett mas egyenrangu célt is kovet a kdzpon-
ti bank (példaul az USA-ban a foglalkoztatas bovitését), ott sem volt megengedett
az allamhaztartds pénzkibocsatassal torténd finanszirozasa. A jegybankokat azért
kellett intézményi, személyi és pénziigyi értelemben is fliggetlenné tenni a korma-
nyoktol, partoktol és gazdasagi érdekcsoportoktol, hogy semmi ne akadalyozza 6ket
az inflacio megfékezésében. A kormanyok ugyanis mindeniitt hajlamosak ra, hogy
politikai céljaikat allami koltekezéssel probaljak elérni, ami tobbnyire inflaciot ger-
jeszt, mikdzben a terheket a joOvO generacidira hdritja. Arra is késztetést éreznek,
hogy kotelezettségeik (nyugdijak, szocialis ellatasok) értékét pénzromlassal mér-
sékeljék. A jegybanki fiiggetlenség tehat a kormanyok inflacios politikajat fékezd
intézményi biztositékul szolgal.

Ez a konszenzus toredezett fel a hitelvalsag és az allamadossag-krizisek nyo-
man kialakult helyzetben. A valsag felértékelte a jegybankok szerepét a pénziigyi
stabilitas és a zavartalan pénziigyi kozvetités biztositasdban, amihez — a megval-
tozott feltételek miatt — (ijszerii, nem konvencionalis megoldasokra volt sziikség. A
vagyonvesztések hatdsara elillant a magancégek €s a haztartasok pénzkoltési kedve,
az allami koltekezésnek pedig a valsagkezelés miatt felduzzadt dllamadossag szabott
gatat. Az inflaci6 helyett igy a gazdasagi visszaesés megfékezése és a deflacio elke-
riilése valt a jegybankok f6 feladatava. Ehhez eleinte elegendonek itélték a kamat-
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csokkentés konvencionalis eszkozét is, de a nullahoz kozelité kamatszintek mellett
nem konvencionalis modszerek is sziikségessé valtak.

Koziiliik a piacokat legkevésbé megzavard, ezért a legkisebb kockézattal jaro
megoldas a bankok likviditasat noveld intézkedések, amelyek a Lehman-cséd miatt
kialakult piaci panik idején hatdsosnak bizonyultak. A banki mérlegalkalmazkoda-
sok (deleveraging) miatt Iétrejott hitelszlikét azonban a likviditasnytjto refinanszi-
rozasi tigyeletek mar nem képesek orvosolni. Ilyenkor johetnek szoba a kézvetlen
hitelpiaci beavatkozasok (vallalati értékpapirok, jelzaloglevelek, hitelkdvetelések
megvasarlasa, esetleg kdzvetlen hitelnyujtas), amelyek a maganszektor kockazata-
nak atvallalasa miatt hatdsosabbak lehetnek, egyidejiileg azonban erésen piactorzi-
tok és rontjak a forrasallokacid hatékonysagat, mikézben — mint kvazi fiskalis mod-
szerek — koltségvetésikiadas-noveld hatastiak is. A modszer alkalmazasat emellett
az is korlatozza, hogy csak a fejlett értékpapirpiacokkal rendelkezd orszagokban
varhato tole megfeleld hatasossag. Bar az allampapir-vasarlasok kevésbé piactorzito
hatasuak, mint a maganszektor értékpapirjainak megvétele, azonban még élesebben
vetddik fel a fliggetlen jegybanki szerepkdr sérelmének kérdése. Nem véletlen, hogy
a monetaris finanszirozas 6diumat is tobbnyire csak erds hitelességgel rendelkezd
kozponti bankok vallaltak fol.

Nem konvencionalis eszk6zdket esetenként olyankor is bevetnek a jegybankok,
amikor van még tér ugyan a kamatcskkentésre, de a monetaris transzmisszio hely-
reallitasa igényel ilyen megolddsokat. Példaul azért, mert valamely fontos pénziigyi
piac alacsony likviditasa vagy az ott kialakulo, indokolatlan felarakbol fakado za-
varok orvoslasa valt szitkségessé. A tokeallokacios hatékonysagot rontd, piactorzi-
t6 mellékhatasok miatt azonban fontos felmérni, hogy megéri-e az ilyen eszk6zok
alkalmazisa, és hogy pontosan milyen megoldasokkal lehet a legkisebb kockazat
mellett viszonylag j6 hatast elérni.

A nem konvencionalis megoldasok legvaltozatosabb eszkdztarat a mar régota
deflacios gondokkal kiiszkddd Japan vonultatta £6l; itt mar 2001 6ta vetik be a meny-
nyiségi lazitds kiilonb6zé modszereit, bar az eredményessége megkérddjelezddott
a tokeattétel leépitése terén (Berkmen, 2012). A pénziigyi rendszer stabilitasa és a
piacok mikddése érdekében tett likviditasbovitd intézkedéseivel a japan jegybank
a vallalati hitelezést is 0sztonozni probalta: fedezetként mind gyengébb mindségii
vallalati kotvényeket €s hitelkoveteléseket is elfogadott a bankoktdl. Az USA-ban
is hamar kimeriilt a kamatcsokkentés lehetdsége, de a recesszidba €s deflacioba haj-
16 gazdasag felélesztése tovabbi monetaris lazitast igényelt. A Fed ezért kiilonféle
pénziigyi eszk6zok vasarlasaval harom év alatt — egymast koveté mennyiségi lazitd

80



Iranyvaltas a hazai monetaris politikaban

(Quantitative Easing) programjaival — kdzel haromezer milliard dollarral nvelte a
likviditast, csokkentve ezzel a piaci kamatokat és megndvelve a bankok, a vallalatok
¢és a kormanyzat hitellehetdségét. A brit jegybank sem sokat késlekedett a mennyisé-
gi lazitds beinditdsaval: mar 2009-ben 200 milliard fontért vasarolt allamkotvényt.

Végiil, ha vonakodva is, az Eurépai Koézponti Bank is rakényszeriilt a nem kon-
vencionalis monetaris politikai eszk6zok mind kiterjedtebb alkalmazasara. Noha a
banki likviditas biztositasara hamar kitagitotta a fedezetiil befogadott értékpapirok
korét és 2010 tavaszan a hozamok mérséklése és a fertdzésveszély elkeriilése ér-
dekében egy 200 milliard eurds kotvényvasarlasi program keretében megvasarolta
az eurozona gyengélkedd allamainak kotvényeit, az attorésre csak az elnokvaltast
kovetden keriilt sor.

Jean-Claude Trichet, a szervezet 2003-2011 kdzotti elndke utolag igy dsszegez-
te az EKB politikajat alakit6 szemléletet:

»Az egyik nézépont szerint a szokvanyos monetaris politika mas eszkdzokkel
végrehajtott folytatasarol van sz6. Amint a kamatot mar nem lehet tovabb csokkente-
ni, a kdzponti bankok mas eszk6zokhoz folyamodnak. Miutan a kikdvezett Gt végére
érnek, kénytelenek négykerék-meghajtasra valtani: megemelik mérlegféosszegiiket,
és likviditast teremtenek, hogy képesek legyenek befolyasolni a hozamok szerkeze-
tét, igy élénkitve a keresletet. Amint azonban visszatérnek a megszokott kerékvagas-
ba, akkor el6szor a nem konvencionalis intézkedéseket kell visszavonniuk, ¢és csak
utana kezdhetik emelni a kamatokat.

Magam egy masik néz6pontot szorgalmaznék, amely szerint az irdnyado6 ka-
matokat az arstabilitas fenntartasahoz sziikséges szintre kell beallitani. Barhol all is
az iranyado rata, a monetaris politikai iranyelveket a gazdasagban csak nehézkesen
lehet érvényre juttatni, féleg akut valsagok idején. A nem konvencionalis eszk6zok
pedig éppen azt a célt szolgaljak, hogy szabadda tegyék az utat a standard eszk6zok
transzmisszidjahoz. A nem konvencionalis eszkdzok tehat a hatraltatott hatasu szok-
vanyos intézkedések érvényesiilését tamogatjak.”>

Az EKB politikaja valdban tiikrozte az elndok szemléletét: nem konvencionalis
miveletei kezdetben nem a gazdasag pénzbdségének novelését szolgaltak, hanem
a kialakult bizalmi valsag okozta fesziiltségek feloldasaval, a bankkdzi likviditas-
hiany poétlasaval, vagyis a bankok sokkszerii eszkozleépitésének megelGzésével
probaltak a recessziot fékezni. Csak késObb, az eurdovezeti allamadossdg-valsagok
kialakulasakor fogtak bele allampapir-piaci vasarlasokba, amit azonban korlatozott

2 Lasd: Hogy miikodnek... [2012].
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az eurdpai torvény ,,no bail out” kitétele, és a végso hitelez6i funkcid hagyomanyos,
csak a bankrendszerre kiterjed6 értelmezése (Neményi, 2012a).

Mario Draghinak, az EKB 1j elnokének 2011. december 8-an tett bejelentése
mar ezt a modositott szemléletet tiikrozte. A kamat és a kotelez6 tartalékrata csok-
kentésén feliil hosszl tavu refinanszirozasi program meghirdetését is beharangozta,
amelynek keretében bovitették a fedezetként elfogadhatd eszkozok korét: az EKB
,»A” mindsitési eszkdzfedezetli értékpapirokat, ABS-eket is elfogad, a tagorszagok
jegybankjai pedig egyedi megfontolas alapjan banki papirokat is elfogadhatnak fe-
dezetként.

Mindez azért volt ,,korszakos” bejelentés, mert szakértdi korokben kozkeletti vé-
leménnyé valt, hogy az eurdzona adossagvalsaga, illetve a perifériaorszagok allam-
papirpiacain mutatkozo bizalmi valsag nem kezelhetd anélkiil, hogy az EKB végs6
hitelez6ként ne vallalna szerepet. A monetaris finanszirozas unios alapszerzédésbe
foglalt tilalma miatt azonban ezt az EKB nem teheti. Ehelyett allt ki a koézponti
bank a decemberi (és februari) likviditasnoveld hiteltendereivel, amelyek soran ér-
tékpapir-fedezet mellett 36 honapos hitelt nytijt a bankrendszernek. Ezzel megke-
riilte a monetaris finanszirozas tilalmat, mivel a hitelt nem az allamok, hanem a
bankok kapjak, bar feltételezhetd volt, hogy a bankok foként allampapir-vasarlasra
fogjak felhasznalni a kapott hiteleket, mivel azok hozama joval meghaladja az EKB
alapkamatat. Megndvelt keresletiikkel ugyanakkor leszoritjak az allampapirok piaci
hozamszintjét éppugy, mintha az EKB kozvetleniil vasarolna meg ¢ket. fgy végiil a
bankoknak nytjtott hitelkeret indirekt hatdsa hasonlo, mint a Fed direkt kdtvényva-
sarlasi programja.

2012-ben tovabb mélyiilt az eurdzona addssagvalsaga, és rendszerszintli koc-
kazat kialakuldsanak veszélyével jart. Sulyosbitotta az eurdpai pénziigyi fesziiltsé-
geket, hogy a nem megfelel6 valsagkezelés hatasara negativ visszacsatolas alakult
ki a bankrendszer, a koltségvetési poziciok és a vart ndvekedés kozott. Az eurdpai
bankrendszeren beliil jelentés mérlegkiigazitas zajlott, amit az allamhaztartasok ki-
igazitdsa is felerdsitett, visszavetve a novekedést, ami ndvelte a nem fizetd hitelek
aranyat és a banki veszteségeket. Mivel az eur6zona bankrendszerének mérlegében
a perifériaorszagok allamkotvényei jelentds sulyt képviseltek, az adossagvalsag mé-
lyiilése a bankok tokehelyzetét veszélyeztette, ami a ndvekedés csokkenése révén
visszahathatott a kdltségvetési folyamatokra. 2012 6szén ezért az EKB ujabb dontést
hozott arrél, hogy — bizonyos feltételek esetén — masodpiacon megvasarolhatja a
periférialis orszagok allamkotvényeit.
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A nem konvenciondlis eszk6zok eredményessége

A valsag miatt deflacids €s recesszids helyzetbe keriilt fejlett orszagokban ha-
talmas mértéket 61t6 nem konvencionalis monetaris lazitas eredményessége ma még
nem itélhetd meg. A kevésbé fejlett orszagok tobbségében a valsag kozvetlen sokk-
janak kivédéséhez kamatemelésekre volt sziikség, igy itt inkabb csak a piaci fesziilt-
ségek oldasara vetettek be nem szokvanyos jegybanki modszereket.

A fejlett orszagokban foként eszkdzvasarldsokkal végbement mennyiségi lazi-
tas hatasossagat vizsgald elemzdk abban konszenzusra jutottak, hogy a jegybanki
programok a piaci zavarok kezelésében és a pénziigyi stabilitas helyreallitasaban
eredményesek voltak: megnovelték a piacok likviditasat, csdkkentették a hozamokat
és novelték a gazdasagi szereplk hitelhez jutdsanak lehetéségét. Gyakran mar a
program bejelentése is oldotta a piaci fesziiltséget, és a varakozasok befolyasolasan
keresztiil is mérsékelte a hozamokat, a megvaldsitott eszkozvasarlasok pedig tovabbi
hozamcsokkenéshez vezettek. A Bank of England 200 milliard fontos pénzpumpaja
fél-egy szdzalékponttal csokkentette a hosszl lejarat allamkotvények kamatat, és
van olyan kutatas, amely szerint a deflacids veszély ellen is hatasos volt (Breedon
et al., 2012) A piaci kamatok/hozamok leszoritasaban a Fed programjai is hatasosak
voltak: a legtobb empirikus kutatas szerint érzékelhetéen mérsékelték a piaci hoza-
mokat (Kreko et al., 2012).

Az EKB intézkedései kevésbé egyértelmil hatassal voltak az eurddvezet atlagos
pénzpiaci hozamaira, kiilonosen azért, mert a sulyos addssagproblémakkal kiisz-
kodé orszagokban hatastalanok maradtak. Meggatoltak ugyanakkor az eurézéna
Osszeomlasat, bar ebben a pénziigyi stabilitast szolgalod intézmények felallitasa is
szerepet jatszott.

Noha sokan a nem szokvanyos eszkozok alkalmazasanak tulajdonitjak, hogy
sikeriilt elkeriilni az 1929—1933-as valsaghoz hasonld 6sszeomlast, a tartdsabb real-
gazdasagi kovetkezményekrdl korantsem egyértelmi a kép. Az empirikus vizs-
galatok szerint nem tudtdk beinditani a ndvekedést, bar valoszindi, hogy nélkiiliik
nagyobb lett volna a gazdasagi visszaesés mértéke. Az Egyesiilt Kiralysagban a
mennyiségi lazité program a GDP-t 1,5 szdzalékkal, az inflacio litemét pedig 1,25
szazalékponttal novelte.3 Az USA-ban altalaban 2-4 szazalékpontra teszik az elsd
két mennyiségi lazito program (QE1 és QE2) egyiittes ndvekedést erdsitd hatasat, és
a munkanélkiiliségre is kedvezd 1-2 szdzalékos hatést allapitanak meg (Kreko et al.,

3 Lasd: Kapetanios et al. [2012], bar ezt a BIS idézett tanulmanya vitatja.
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2012). Van azonban kevésbé pozitiv értékelés is: a Fed egykori atlantai elndke szerint
a mesterségesen alacsonyan tartott kamatok okozta jovedelemkiesés az USA-ban a
GDP 1,75 szazalékaval csokkentette a fogyasztast, ami 2,4 millibval mérsékelte a
munkahelyek szamat.*

Ma még nem lehet tehat tudni, hogy az akut piaci zavarok elharitasan és a hoza-
mok csokkentésén tul milyen tartos, a redlgazdasagra is atterjed6 hatasokkal jartak
a fejlett orszagokban a valsag kezelésére alkalmazott nem konvencionalis, tobbnyire
pénzpumpat hasznald jegybanki moddszerek. Annyit latunk, hogy az elmult négy
évben az ujabb és ujabb programok sem vezettek ki a valsagbol, csupan annak mély-
ségét enyhitették.

Valtozasok a hazai monetaris politikaban

A valsag nyoman a hazai kozgondolkodasban is elétérbe keriilt a jegybanki sze-
rep modositasanak és a nem konvencionalis eszk6zok alkalmazasanak igénye. Az
orszag eurdpai unids beagyazottsaga azonban még a 2010 o6ta regnald, hangsulyo-
sabb szerepmodositast szorgalmazd Orban-kormany idején sem tette lehetové, hogy
mindez megjelenjen az MNB-térvényben. A torvényben deklaralt jegybanki célok
tekintetében ezért sem a politikai, sem a szakmai megfontolasok nem vezettek valto-
zasra. Az EKB elvarasainak valo megfelelés a jegybanki vezetést hosszu ideig gatolta
abban, hogy a nem szokvanyos (gyakran kvazi fiskalis jellegii) eszkdzok alkalmaza-
sat kiterjessze, és jobban eltavolodjon a likviditasteremtés hagyoméanyos mddszere-
it6l. A 2013 tavaszan kicserélodott jegybanki vezetés amellett, hogy felgyorsitotta a
kamatcsokkentés folyamatat, a nem konvencionalis beavatkozas modszereivel is bat-
rabban ¢l. A nagyfok elszantsag és a vezetSknek a szakmai kontrollokat gyengitd
kivalasztasa mellett ugyanakkor kérdéses, hogy a dontéshozok helyesen mérik-e fel
a monetaris politikai irdnyvaltassal és az 01j eszkozokkel kapcsolatos kockazatokat.

A magyar gazdasag sajatossagai

Ha a legfejlettebb gazdasagokban alkalmazott mddszerek tartdés gyogyulast
eredményeznének is, akkor sem lehetnénk biztosak abban, hogy nalunk is hasonlo
hatasokra lehetne szamitani, mivel Magyarorszag helyzete sok szempontbdl eltér

4 Lasd: http:/www.ritholtz.com/blog/2012/09/quantitative-easing-helps-the-big-wheels-and-
hurts-everyone-else/
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toliik. Az egyik ilyen tényezd az alacsonyabb befektet6i bizalom, ami a legplaszti-
kusabban a szuverén CDS-, illetve devizakotvény-felarakban tiikrozodik, amelyek
még a fejlodo piacokhoz képest is jelentds tobbletet mutatnak (1asd az 1. és 2. abrat).
Az orszag iranti gyenge befektetdi bizalom részben a magyar gazdasag sériilékeny-
ségébdl fakad, amely elsdsorban a nagyaranyu kiils6 eladosodottsagban olt testet. A
befektetdi bizalmat emellett a kormany kiszamithatatlan, kevéssé hiteles politikaja is
erodalta, ez egyuttal a kiilfoldi, féleg multinacionalis cégek elleni verbalis és tevole-
ges (kiilonadokban és egyéb elvonasokban megtestesiild) tdmadasokkal is parosult.
Kiemelked6 sulyu elvonasokkal stijtja a bankszektort a magyar kormany 2010 6ta
(Varhegyi, 2012).

A mennyiségi lazitds modszerét a legtobb esetben a hagyomanyos kamatpoli-
tikai keretek kimeriilésével a deflacio ellen vetették be, amivel nem sértették meg
a jegybankok eredeti felhatalmazasat. A gazdasagba juttatott ndvekvé mennyiségii
jegybankpénz nem jart a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség ndvekedésével,
s igy nem is okozott inflacidos nyomast (Neményi, 2012a). A magyar gazdasagban
azonban a valsag miatt bekovetkez6 stulyos recesszid idején sem sziint meg teljesen
az inflaciés nyomas, ami hosszu ideig a monetaris politika mozgasterét is korlatozta.
Az eltérés kiilondsen a kormanyzati gazdasagpolitikusok és a jegybanki dontésho-
zok altal példanak tekintett — gyakran deflacios veszélyekkel szembenéz6 — orsza-
gokkal Osszevetve kirivo, olyannal, mint amilyen példaul a japan gazdasag.

A nem konvencionalis jegybanki eszkozoket alkalmazé legtobb orszaghoz ké-
pest az is fontos kiilonbség, hogy Magyarorszagon sokaig még tag tere volt a mo-
netaris lazitas konvencionalis eszkozének, a kamatcsOkkentésnek. Ennek azonban
éppen a haztartasok (és az allamhaztartas) nagyardnyu devizaadossaga allitott kor-
latot, mivel emiatt nem tekinthetett el az MNB kamatdontései soran a forint arfolya-
mara gyakorolt hatastol, hiszen a forint esetleges leértékelddése pénziigyi stabilitasi
kockazattal jar egyiitt.’

5 2011-ben megjelent egy a haztartasok devizatartozasanak forintositasara tett atfogd javaslat,
am azt sem a bankszovetség, sem a kormany, sem az MNB vezetése nem tamogatta. Lasd: Surdnyi et
al. [2011].
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Varhegyi Eva

Magyarorszagon a magas allamadossag miatt a kvazi fiskalis modszereknek
tekinthetd nem konvencionalis intézkedések koltségvetési hatdsa sem mellékes
szempont. Az ilyen jellegli beavatkozasok hatdsossagat ezen feliill még az értékpa-
pirpiacok fejletlensége is akadéalyozza, hiszen a fejlett orszdgokban a likviditasbo-
vités féleg kotvényvasarlasokkal tortént. Magyarorszadgon a tékepiaci kapitalizacio
a GDP aranyaban mindossze 12 szazalékos volt 2008-ban, mig az USA-ban 82, az
Egyesiilt Kiralysagban 70, Japanban pedig 66 szazalék (Lehmann, 2012).

A szakirodalom id6beli korlatot is allit az ilyen beavatkozasok elé. ,,A nem kon-
venciondlis beavatkozas csak a pénziigyi kozvetitérendszer zavara, azaz pénziigyi
valsag idején eredményez joléti nyereséget, amikor a pénziigyi kozvetités koltségei
drasztikusan nének, a hitelfelarak megugranak™ — vonja le a nemzetkozi tapaszta-
latokat Kreko et al. [2012, 11. o.]. A jegybanki hitelezés hatékonysagi veszteségét
ugyanis csak a valsag alatt kompenzalja az a veszteség, amelyet a pénziigyi kozveti-
torendszer erds forrasbevonasi korlatja idéz eld.

Ebbdl az is kdvetkezik, hogy amennyiben alapvetéen nem a bankok forrasbevo-
nasi nehézségei, hanem mas tényezdk akadalyozzak a gazdasag hitelellatasat, akkor
a nem konvenciondlis jegybanki beavatkozas tarsadalmi koltségei meghaladjak a
potlolagos hitelnytijtas hasznat. A hazai jegybanki elemzdék szerint Magyarorszagon
a hitelsziikét mintegy felerészben keresleti tényezok idézték elé (Hosszu et al., 2013,
Sovago, 2011). Ez dvatossagra int abban a tekintetben, hogy a jegybanki refinanszi-
rozast egyfajta ,,csodaszerként” kezeljék Magyarorszagon.

Az MNB altal alkalmazott nem konvencionalis eszkozok

A Lehman-cs6dot kdvetden a magas szintii kiilso és belsé eladosodottsaga, va-
lamint a rovid lejarat kiilfoldi adossag szintje ala siillyedt devizatartalékai miatt
kiilonosen sériilékenynek tekintett Magyarorszag CDS-felara 2008 oktoberében
jelentds mértékben (600 bazispont koriili szintre) megugrott, mikdzben a gyorsan
emelkedd piaci hozamok mellett sem volt mar kereslet a magyar allampapirok irant.
Az MNB oktdber kdzepétdl kiilonféle likviditasbovitd eszkozoket — kotelezo tarta-
Iékrata csokkentése, hiteltender, swap rendelkezésre allas — 1éptetett életbe. A forint
rohamos gyengiilésnek indult, amely mogott mar spekulacios eladasok is allhattak.
Ennek megdragitasa érdekében az MNB oktober 22-én 300 bazisponttal (8,5-r6l
11,5 szazalékra) novelte kamatat, amivel azonban csak iddlegesen tudta megforditani
a hazai valuta gyengiil6 tendenciajat.
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Iranyvaltas a hazai monetaris politikaban

A jegybanki likviditasnoveld intézkedések célja a bankkdzi piacok kiszaradasa
miatt csaknem megbénul6 hitelrendszer felélesztése volt, bar a helyzet stilyossaga-
hoz képest kezdetben erdtlenek voltak ezek a lépések. Kiilondsen annak fényében,
hogy az eurd6vezet kormanyai és kdzponti bankja, az EKB az dvezeten kiviili kelet-
eurdpai orszagok szamara kifejezetten hatranyos védointézkedéseket hoztak sajat
bankrendszereik megsegitésére, mikozben az EKB sajat likviditasbovitd 1épéseit
sem terjesztette (a dan korona kivételével) ki az dvezeten kiviili valutakra (Surdanyi,
2010).

Ebben a ,,baratsagtalan” nemzetkozi kdrnyezetben az MNB lassan csordogalo
likviditasnoveld intézkedései 2008 folyaman nem bizonyultak elégségesnek, kevés-
sé tudtak enyhiteni a banki forrashidny miatt a vallalati hitelezés teriiletén jelentkez6
fesziiltségeket, s emiatt nem tudtdk fékezni a gazdasag teljesitményének jelentds
visszaesését. Ezt felismerve a jegybank 2009 februarjatol Gjabb eszkozoket 1éptetett
¢letbe, amelyek deklaralt célja az volt, hogy pdtolja a megvaltozott nemzetkdzi pénz-
iigyi helyzetben besziikiilt banki hitelforrasokat (lasd az 1. tablazatot).

Az MNB 1j intézkedéseit sem tartotta mindenki elégségesnek a helyzet sulyos-
sdgahoz mérten. A legélesebb kritikat Surdnyi Gyorgy, korabbi MNB-elnok fogal-
mazta meg, aki szerint az alacsony devizatartalék-szint miatt a jegybanki vezetés
»majdnem lefegyverezve szemlélte az eseményeket”, ,,szinte lebénult” a kétségkiviil
osszesziikiilt mozgastérben. Ugy vélte, hogy a magyar jegybankot az ortodox gon-
dolkodasmadja akadalyozta meg abban, hogy a maganberuhdzasok finanszirozasa-
hoz tjszert eszkdzoket vessen be. A rossz szerkezetii és tilzott mértékii koltségveté-
si kiigazitassal egyiitt igy a monetaris politika is hozzajarult ahhoz, hogy a gazdasag
a sziikségesnél nagyobbat zuhant (Surdnyi, 2010).

A helyzetet csak sulyosbitotta, hogy a 2010 tavaszan hatalomra keriilt kormany
szamos intézkedésével rontotta a bankok jovedelmi és tokehelyzetét, ami jelentésen
kihatott forrasellatottsagukra is. A banki kiilonado, majd 2011-t6l a végtorleszté-
si torvény és az arfolyamgat rendszere sulyos veszteségeket idézett el6 a bankok
tobbségénél, amelyek — a valsag elbidézte értékvesztések potlasan feliil is — jelentds
tékeemeléseket tettek szitkségessé a tobbnyire kiilfoldi tulajdonosok részér6l.®

¢ 2009-2013 koz6tt 600 milliard forintot meghalad6 tékeemelést hajtottak végre a Magyarorsza-
gon mitkddé bankok tulajdonosai.
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1. tablazat

Az MINB ialtal bevezetett likviditasnovel6 eszkozok és intézkedések

Eszk6z megnevezése

Eszkoz célja

Bevezetés ideje

Forintlikviditast bovitd intézkedések:

Allampapir-vasarlasi aukciok
meghirdetése (heti gyakorisag)

Valtoz6 kamati, hat honapos fedezett
hiteltender (heti gyakorisag)

Az egynapos jegybanki hitel és betét
kamata altal meghatarozott kamatfolyoso
szélességének az iranyado eszkoz
kamatszintje koriili +/-50 bazispontra
torténd mérséklése

Fix kamatu, kéthetes fedezett hiteltender
(heti gyakorisag)

A jegybanki hitelmiiveletek soran
elfogadhat6 fedezetek korének kibovitése
(okt.: jelzaloglevelek, nov.: mindsitési
kritérium leszallitasa BBB-re, 2009. febr.:
onkormanyzati kotvények)

A kotelez6 tartalékrata 5 szazalékrol 2
szazalékra tortén6 csokkentése

A hazai hitelintézetek
forintlikviditasi helyzetének
tamogatasa

A hazai hitelintézetek
forintlikviditasi helyzetének
tamogatasa

A hazai hitelintézetek
forintlikviditasi helyzetének
tamogatasa

A hazai hitelintézetek
forintlikviditasi helyzetének
tamogatasa

A hazai hitelintézetek
forintlikviditasi helyzetének
tamogatasa

A hazai hitelintézetek
forintlikviditasi helyzetének
tamogatasa

2008. oktober 17.

2008. oktober 21.

2008. oktober 22.

2008. oktober 21.

Tobb 1épésben
2008. oktober
28-t61

2008. november
24,

Devizalikviditast bévitd intézkedések:

Kétoldali (euro- és forintlikviditast nyujtd) A partnerlimitek miatt lecsdkkent
FX-swap piaci devizalikviditas

valtoz6 kamat jegybanki O/N FX-swap
gyorstenderek (napi gyakorisag)
Eurdlikviditast nyujté O/N FX-swap
rendelkezésre allas (napi gyakorisag)
Svajcifrank-likviditast nyjto rogzitett aru
egyhetes EUR/CHF FX-swap tender (heti
gyakorisag)

Eurdlikviditast nyujtd 6 honapos
jegybanki EUR/HUF FX-swap tender
(heti gyakorisag)

A nettd EU-transzferek piacra vezetése

bévitése
A magyar bankrendszer
eurdlikviditasanak bovitése

A magyar bankrendszer

svajcifrank-likviditasanak bovitése

A magyar bankrendszer hosszu
lejaratt eurdlikviditasanak bovitése

Eurdlikviditas bévitése

2008. oktober 13.

2008. oktober 16.

20009. februar 2.

2009. marcius 2.

2009. marcius 12.

Forrds: Magyar Nemzeti Bank.
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Iranyvaltas a hazai monetaris politikaban

Ebben a kdrnyezetben sziikségszeriien romlott a bankok hitelezoképessége és haj-
landosaga, és ezt a jegybanki politika sem orvosolta. Az MNB 2012. februar 16-an je-
lentett csak be Gjabb likviditasbovitd intézkedéscsomagot, amely harom nem kon-
venciondlis eszkdzt tartalmazott. Az univerzalis jelzaloglevél-véasarlasi program
minden jelzaloglevél-kibocsatd bank szamara elérhet6vé tette a tobbletlikviditast. A
masik Gjitas a jegybanki hitelnyujtashoz kapcsolodo fedezeti kor szélesitése volt. A
harmadik 0j eszkoz a fedezet mellett nytjthaté hitelkeret volt, amely az addigi hat
hoénaposnal hosszabb, kétéves futamidd révén probalta segiteni az egészségesebb
forrasszerkezet kialakitasat, csokkenteni az eszkoz- és forrasoldal kozotti lejarati
eltérést. Fontos kiilonbség volt, hogy mig az addigi hat honapos eszkodz egy aukcids
forma, ahol az ar fliggvényében bizonyos mennyiséget allokalt az MNB, addig az (j
eszkoznél a jegybanki alapkamaton, valtozé kamatozas mellett két éven at biztosi-
totta a forrast. Ezt az eszk6zt azonban csak azok a bankok hasznalhattdk, amelyek
vallaltak, hogy a hitel lejarataig nem csokkentik vallalati hitelallomanyukat.

A gyakorlatban az MNB kibdvitett eszkdztara sem hozott kielégité eredményt,
foként azért, mert nem segitette el a hosszu lejaratu forintalapt hitelezést. A recesz-
szios kornyezetben és a bankokat sijté kormanyzati intézkedések mellett a hitelin-
tézetek aligha tudtak eleget tenni a vallalati hitelallomany novelését eldird kdvetel-
ménynek. Gyakorlé bankarok szerint a lejarati meg nem felelés mellett az arazas is
akadalya a hitelezésnek, marpedig a kialakult viszonylag magas redlkamat a recesz-
szioban 1év0 gazdasagban teljesithetetlen megtériilési kdvetelményeket tdmaszt az
adosokkal szemben, mikozben a bankok sem képesek prudens hitelezést folytatni
ilyen kondiciok mellett (Suranyi, 2012).

Iranyvaltas a monetdaris politikaban

A jegybanki kamatpalyat hosszu ideig determinalta az oktober 22-i 300 bazis-
pontos kamatemeléssel magasra tolt kamatszint, amely csak jo fél év elteltével siily-
lyedt a korabbi szintre. Az 6vatosan adagolt kamatcsokkentést 2010 nyaran meg-
akasztotta a kormanynak a nemzetkozi hitelezokkel szembemend politikdja, amely
az IMF és az Eurdpai Bizottsag delegacioinak id6 el6tti tdvozasahoz vezetett. Az
Oszt6l pedig ujabb kamatemelést valtott ki a befektet6i bizalom gyengiilése a ma-
gannyugdij-pénztarakkal kapcsolatos kormanyzati intézkedés nyoman. 2011 nyaran
pedig az eurddvezeti adossagvalsdgok miatt feler6sddott pénzpiaci turbulencia ve-
sz€lyeztette a forint helyzetét, kiilonos tekintettel arra, hogy még a forintban deno-
minalt magyar allamkotvények zome is kiilfoldi befektetok kezében volt. A magyar
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CDS-felar augusztusban Gjbol 400 bazispont f6lé emelkedett, majd némi korrekcid
utan 350 koriili szinten allt be. Az MNB emiatt leallitotta kamatmérséklé ciklusat,
mikdzben az EKB két [épésben 1-rdl 1,5-re emelte irdnyadd kamatat. 2011 &szén,
a végtorlesztési torvény elfogadasat kovetden jbol megrendiilt a befektetdi biza-
lom, ami a CDS-felarak és az allampapirhozamok emelkedésében, valamint a forint
gyengiilésében mutatkozott meg. Az jbol kilatasba helyezett EU-IMF-hitelmeg-
allapodas esetleges kudarca miatt januar elején torténelmi mélypontra keriilt forint
(325 HUF/EUR), a hdrom-, az 6t- és a tizéves allampapirok hozamai 10 szdzalék f6lé
emelkedtek, és a CDS-felar is rekordmagassagba, 674 bazispont f6lé ugrott. E ne-
gativ rekordokat mar nem érintette, hogy decemberben és januarban mindharom
nemzetkozi hitelmindsitd cég a bovli kategdoriaba mindsitette le a magyar szuverén
addssag besorolasat.

A tartos kamatcsokkentési ciklus igy végiil csak a nemzetkdzi befektet6i hangu-
lat — a vezetd jegybankok mennyiségi lazitdé programjainak hatdsara bekovetkezett
— javulasat, illetve az IMF-EU-hiteltargyalasok akadalyanak elharulasat’ kovetéen,
2012 augusztusaban indult be: 2013 végeéig 400 bazisponttal mérséklddott az alapka-
mat, amelynek hatasara az eur6hoz viszonyitott kamatfelar 6-r6l 2,75 szazalékpontra
stillyedt (1&sd a 2. tabldzatot).

7 Tobb mint féléves huzavona utan jilius 6-an a magyar parlament elfogadta az MNB-torvény-
nek a jegybanki fiiggetlenséget sért6 kitételeinek torlésére vonatkozd modositasait, amivel elharult
az akadalya annak, hogy megkezdédhessenek a hivatalos targyalasok a nemzetkozi intézményekkel.
Az Eurépai Bizottsag ennek alapjan megsziintette a jegybanki fiiggetlenség kérdésével kapcsolatos
kotelezettségszegési eljarast.
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Kamatlejté

A kamatcsokkent6 ciklus korabbi beindulésa ellenére markans iranyvaltas a mo-
netaris politikdban az MNB-vezet0ség lecserélodésétdl, 2013 marciusatol figyelhetd
meg. Noha a monetaris tandcs kiils tagjainak lecserélésével a kormanyf6 bizal-
mat élvezd 1j tagok 4:3 aranyban mar 2011 marciusatol leszavazhattak az elnokot
és alelndkeit, jo ideig mégsem volt érzékelhetd valtozas a jegybank irdnyvonalaban.
Kozrejatszhatott ebben az, hogy 2011 8sz¢tdl stilyosan megrendiilt a magyar kor-
manypolitika iranti befektetdi bizalom.

Amint az IMF-kapcsolat Gjrafelvétele és az europai adossagvalsagok enyhiilése
csokkentette a forintra nehezedd nyomast, tigy élesedtek az ellentétek a monetaris
tandcsban: 2012 augusztusatdl az 0j kiilsd tagok mar rendre leszavaztik a kamat-
csokkentést ellenzé jegybanki vezetést. A kamatcsokkent6 ciklusnak végiil kedvezd
nemzetkdzi hatszelet adott, hogy szeptemberben az EKB az eurd6vezeti valsag olda-
sara beinditotta pénzpump4jat, az amerikai jegybank, a Fed pedig Gjabb mennyiségi
lazitast helyezett kilatasba. igy noha a magyar gazdasag allapota nem lett jobb, a be-
fektetési terepiiket keres6 pénzozon kozepette és a csokkend hozamok mellett mégis
javulhatott Magyarorszag kockazati megitélése.

Az MNB 2013. marciustol regnald 0j vezetése jelentésen lefelé modositotta a
jegybank inflacios prognézisat. Az év elején végrehajtott rezsicsdkkentés mellett
ugyanis 6k mar a nyarra tervezett hasonlé kormanyzati [épésre is szamoltak, és a
koltségvetési elorejelzésben is tobb, torvénybe még nem foglalt intézkedés hatasat
is figyelembe vették. Ennek megfeleléen tovabb folytatodhatott a havonta 25 bazis-
pontban adagolt kamatcsokkent6 ciklus.

A kamatdontd iilésekrdl kiadott jegyzokonyvek szerint mar juliustol sorra vették
a kockézatkeriil6 magatartas irdnyaba hat6 tényezdket, koztiik a portugél kormany-
valsagot, Ciprus — részleges allamcs6dot jelzo szintre tortént — lemindsitését, a gorog
hitelprogram jovéjéhez kotddo aggodalmakat, és nem utolsoésorban a kinai noveke-
dési kilatasokrol érkezd kedvezOtlen hireket és a kinai bankkdzi piac fesziiltségeit.
Ugyanakkor megallapitottak, hogy az amerikai jegybank feldl érkez6 piacnyugtatd
jelzések, valamint az EKB és a Bank of England varhaté kamatpalyara utalé kom-
munikacidja javitani tudta a befektetdi hangulatot, amit a 290 bazispontra siillyedt
CDS-felar is tiikrozott. A Monetaris Tanacs azzal is szamolt, hogy a 2012. évi recesz-
sziot kovetden megindulhat a gazdasag ndvekedése, ugyanakkor a gyenge keresleti
kornyezet biztositja, hogy az inflacidés nyomas kozéptavon is alacsony maradjon.
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Iranyvaltas a hazai monetaris politikaban

Az MNB elndke julius 23-i sajtotajékoztatdjan azért fontosnak tartotta bejelen-
teni, hogy bar a kamatmérséklést tovabb folytatjak, de mar nem feltétleniil a — nem-
zetkdzileg elfogadott és eddig nalunk is alkalmazott — 25 bazispontos, hanem annal
kisebb (10-20 bazispontos) 1épésekben, egészen addig, ameddig a rata nem éri el a
3-3,5 szazalékos szintet.?

Novekedési hitelprogram

A korabbinal batrabb kamatcsokkentd politika mellett az 01j jegybanki vezetés a
monetaris politika nem konvencionalis eszkdzeivel is batrabban élt. Az aprilis 4-én
meghirdetett Novekedési Hitelprogram (NHP) nagy részét 1ényegét tekintve a Bank
of England ,,Funding for lending” mintéjara alakitottak ki. A program masik (ko-
rabbi) elézményének Surdnyi Gyérgy volt jegybankelnok 2009-ben megfogalmazott
javaslata jelenthette, aki a hitelezés 0sztonzésére kozéplejaratu, elfogadhatd arazasn
forintforrasok megteremtését szorgalmazta. Ebben a modellben az akkori alapkamat
mintegy felén nytjtott volna refinanszirozast a bankoknak az MNB egy allami fej-
lesztési intézet kozbeiktatasaval (Suranyi: olcsobb..., 2009)

A 2013. oktdber 1-jét6l beindult névekedési hitelprogram harom pillérbdl all. Az
elsé pillérben a jegybank egy 250 milliard forintos keretet nyitott juniustdl — harom
honapos idoétartamra —, nullaszazalékos kamata forrast biztositva a kereskedelmi
bankoknak, amennyiben azt 2,5 szdzalékos fix kamatfelar mellett tovabbhitelezik
a kis- és kozépvallalkozasoknak (kkv). A mdsodik pillérben az el6z6hdz hasonld
feltételekkel az MNB egy masik keretet nyitott meg a kis- és kozépvallalkozasok
devizahiteleinek kivaltasa érdekében. A keret nagysaga a kis- és kozépvallalkozasok
devizahitel-allomanyéanak legfeljebb 15 szazaléka, mintegy 250 milliard forint. A
harmadik pillér a devizatartalékbol swap tligyletek keretében harommilliard eurdt
ajanl fel a bankoknak a bankrendszer rovid lejarati kiilsé adossaganak visszafize-
tésére. Ezzel az MNB célja az volt, hogy a kereskedelmi bankokkal egyiittmiikodve
mérsékelje az orszag rovid futamidejil kiilsé adossagat és csokkentse kiilsd sériilé-
kenységét.

A bankokkal torténé egyeztetés utan a részleteket is kidolgozta a jegybanki ve-
zetés. Késobb, a keretek jobb kihasznalasa érdekében atjarhatova tették az elso két
pillért: lehetové tették, hogy a svajcifrank-hitelek forintositasat szolgald 2. pillért
is a forinthitelek olcsdébba konvertalasara hasznaljak fel a bankok. Bar a masodik

8 Kés6bb egy monetaris tanacstag a piacok megnyugtatasara kozolte, hogy ez csupan az elndk
,maganvéleménye” volt, és valdjaban nincs eldontve, meddig csokkenti a tanacs a kamatot.
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pillérben felajanlott keret nagyjabol a svajci frankban denominalt kis- és kdzépval-
lalkozasok hiteleinek allomanyaval egyezett meg, eleve kérdéses volt, hogy a pia-
ci arfolyam mellett megéri-e a cégeknek az atvaltas. (Hiszen mig a devizatartalék
bekeriilési arfolyamanak 270275 forint kozotti szintje mellett az MNB szdmara
pozitiv eredménnyel jart a konverzid, addig a kis- és kozépvallalkozasok hasonlod
mértékil veszteséget realizalnak hiteltartozasuk tékerészén.)

A piacok meglehetds nyugalommal fogadtak a tervek bejelentését, ami annak
volt koszonhetd, hogy az 0j jegybankelndk kinevezését megelézden kiszivarogta-
tott elképzelésekhez képest végiil joval korlatozottabb hatokorii programot hirdettek
meg: az elsd pillér 250 milliard forintos dsszege a teljes kis- és kozépvallalkozasi
hitelallomany alig nyolc szazaléka. Az MNB altal felajanlott marzs a kis- és kdzép-
vallalkozasok kockézati koltségéhez mérten alacsony ugyan, mérsékelte azonban a
kockazatot, hogy a tamogatott hitellel a bankok a mar korabban nyujtott hiteleiket
is kivalthattak. Igy viszont éppen a program deklaralt célja, a gazdasag élénkitése
kérdojelez6dott meg.

Az MNB oktobertdl jelentds Osszeggel megfejelte a Novekedési Hitelprogramot:
2014. december 31-ig 2000 milliard forint nullaszdzalékos kamatozasu refinansziro-
zasi hitelt nyujt a bankoknak a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasara, amelyért
azok tovabbra is legfeljebb 2,5 szazalékot szamolhatnak fel az iigyfeleknek. Az 1ij
program elédjéhez hasonléan harom pillérbdl all. Az L. pillért az 0 hitelek jelentik,
amelyre a teljes, 2000 milliard forintos keret 90 szazaléka, azaz 1800 milliard all
rendelkezésre. A II. pillér a régi hitelek kivaltasara szolgal: erre all rendelkezésre
a keret fennmarad6 10 szazaléka, vagyis 200 milliard forint. A /1. pillér a devi-
zacsere-ligyleteket tartalmazza, ez a kiilsé piacok feléli sebezhetdség csokkentését
szolgalja.

A nagy Osszegli ujabb hitelkeret meghirdetésének indokoltsagat sem az elsd
iitem tapasztalatai, sem az MNB-ben késziilt elemzések nem tamasztottak ala egy-
értelmiien. A jegybank felmérése szerint az elsé szakaszban folydsitott hitelek 60
szdzaléka tekinthetd 0j hitelnek, amelyek fele beruhdzasi hitel. Vagyis a 700 mil-
liard forintnyi, nulla kamattal kihelyezett jegybanki hitelnek legfeljebb a harmada
szolgalta a gazdasag novekedését. (Azért legfeljebb, mivel nem tudhato, hogy e hi-
telek mekkora hanyada j6tt 1étre valoban az olcso hitelkeret indukalta 0j beruhazasi
céllal) Az MNB igazgatdja is elismerte, hogy a program jelentds részben meglévd
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hitelek kivaltasat hozta csak magaval, szerinte azonban éppen erre épithet a masodik
szakasz, amely mar 90 szazalékban az 1ij hiteleket preferalja.’

A jegybanki elemzésekbdl sem sziirhetd le egyértelmiien, hogy a hitelprogram
kell6 megoldast hozhat a magyar gazdasdg novekedési probléméjara. Az elemzok
arra kerestek valaszt, hogy a redlgazdasag 0sszehuzodasat a hitelezés visszafogasa
okozza-e, vagy az oksag forditott irdnyu: a hitelkereslet sziikiilése gatolja a hitelezés
felfutasat és ennek nyoman a beruhazasi aktivitas erds6dését és a ndvekedés bein-
dulédsat. Haromféle modszerrel probaltak meghatdrozni, hogy a hitelezés 2008 6ta
bekdvetkezett visszaesésének mekkora részben eldidézdje a kinalat, illetve a kereslet
csokkenése. Arra jutottak, hogy 2008 harmadik negyedévét kovetden elészor a hi-
telkinalat csokkenése okozta a hitelezés csokkenését, és csak ezt kovette a kereslet
visszaesése. 2010 elejére a két hatas hasonld mértékiivé valt, ezt kdvetden azonban
ismét a kinalati visszafogas hatdsa volt az erésebb. 2012-t6l ismét gyengiilt a hitelek
iranti kereslet, igy 2012 végére fele-fele részben magyaraztak a keresleti és kinalati
hatasok a valsag kitorése ota bekovetkezett vallalati hitelezés 6sszehuzodasat (Hosz-
szu et al., 2013).

A jegybanki elemzésbdl az kovetkezik, hogy bar hasznos, de 6nmagaban nem
elégséges a hitelkinalat stimulalasa: hasonloan fontos lenne a keresleti oldal felélesz-
tése. Ehhez azonban a piaci kilatasok javuldsa mellett a befektetdi bizalmat erdsitd
kormanypolitikara volna sziikség. Olyanra, amely helyredllitja a tulajdon biztonsa-
gat, és — az ad hoc elvonasok rendszerével szakitva — stabil, kiszamithato szabalyo-
zasi kornyezetet alakit ki."

Varhato eredmények és kockdzatok

A dontéen kedvezd befektetdi klima mellett véghezvitt kamatcsokkentés és a
novekedési hitelprogram gazdasagélénkitd hatasa eddig még kevéssé érzékelhetd.
Nem is varhatd, hogy ilyen rovid id6 alatt jelentkezzenek az eredmények. Ezért
egyeldre csak a feltételezett hatdsokat vehetjiik szamba. Ezt egyfeldl annak alapjan
tessziik, hogy megnézziik: vajon a hasznalt jegybanki modszerek adekvat megoldast
kinalnak-e a valos problémakra, és hogy varhatéan milyen kockazatok ronthatjak le

° Elhangzott Nagy Mdrton, az MNB pénziigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felel8s iigyvezetd
igazgatdjanak a Privatbankar Novekedés 2013 konferencidjan tartott eldadasaban.

12" A World Economic Forum ezekben a jellemzékben mérte a legnagyobb visszaesést 2011-ben,
amint az a szervezet 2012-2013-as versenyképességi jelentésébdl kideriil. Lasd: www.weforum.org/ger
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az Osszhatast. Masfeldl az eddig észlelhetd piaci reakciok alapjan élhetiink feltétele-
zésekkel az alkalmazott eszk6zok eredményességét és kockazatait illetden.

A kamatpolitika hatasai

2012 nyara ota folytatott toretlen kamatcsdkkentd politikajaval az MNB korri-
galta a korabbi id6szakban — a kiils6é kdrnyezetbdl érkezd és belsé kormanyzati okok
miatt kialakuld pénzpiaci turbulenciaktdl valo félelem miattll — kialakult magas
kamatszintet. 2013 kdzepére az eurdhoz viszonyitott kamatfelar négy szazalék ala
esett, ami mar nagyjabol dsszhangban allt a CDS-felarakkal. Az inflacids iitem és
inflacids varakozasok esésénél gyorsabban csokkend kamatszint a redlkamatokat is
mérsékelte, ami kétségteleniil jotékonyan érinthette a vallalatok és haztartasok beru-
hazasi hajlandosagat. Ennek a nyomat azonban még nem tiikrozik az eddigi statisz-
tikak, ezt egyrészt a késleltetett hatasok magyarazhatjak, masrészt az, hogy mas té-
nyezOk kedvezdtlen hatasai kompenzaltak a redlkamat mérséklddését. Harmadrészt
az is igaz, hogy a recessziot felvaltd lassi névekedés mellett a 2013 mésodik felében
kialakult redlkamatok sem biztositanak elégséges megtériilést a beruhazok szamara.

Kamatcsokkentd sorozatat a Monetaris Tanacs az inflacios veszély hianyaval in-
dokolta, amit egyrészt a recesszio miatti gyenge belsO kereslet és mérsékelt kiilpiaci
infldcids nyomas, masrészt a rezsicsdkkentés tart korddban. A kamatcsokkentés to-
retlen folytatasat 2013 nyaratol az is segitette, hogy az amerikai pénzdzon varhato
leallasa nem vagy csak kismértékben volt hatassal a magyar forintra. Gatolta a fo-
rintnak az inflacids célt veszélyeztetd gyengiilését a folyo fizetési mérleg tobblete,
amelyet a kiilkereskedelem pozitiv szalddja mellett az unids tdmogatasok is taplal-
nak. Ezért és mas okok miatt a tékekivonasok és pénziigyi spekulaciok mas, valto-
z€konyabb arfolyamu valutakat érintettek.

Ez azonban nem marad 6rokre igy. A Fed eltokélt abban, hogy fokozatosan le-
allitja mennyiségi lazitast szolgald programjat, és elébb-utobb a nulla kozeli nem-
zetkdzi kamatok is emelkedésnek indulnak. Mara jelentésen elolvadt (3 szazalék ala
siillyedt) a forint kamatfelara az euréhoz és dollarhoz képest, és a forintban kibocsa-
tott allamkotvények kamatai is mind kevésbé fedezik az arfolyamkockazatot. Holott
a magyar allampapirpiacot torékennyé teszi, hogy a kiilfoldi befektetdk részardnya a

1" A szakma véleménye megoszlott abban, hogy ez a félelem mennyire volt indokolt. Egyes véle-
mények szerint komoly hiba volt a magas kamatszint fenntartasa (1asd: Surdanyi, 2010), masok szerint a
koriilmények indokoltak a nagyfokt ovatossagot (lasd példaul: Pete, 2013).

98



Iranyvaltas a hazai monetaris politikaban

feltorekvo orszagok korében kimagaslo (45 szazalék koriili). Elemzok arra is felhiv-
jak a figyelmet, hogy veszélyesen olcsova valt a forint gyengiilésére spekulalni, igy
megnbhet a magyar valuta elleni tdmadas valdszinlisége (Weinhart, 2013).

Mindehhez kockazatként tarsulhat a magyar jegybank hitelességének meggyen-
giilése az elndkvaltas 6ta végbement vezetévaltasok nyoman. A dontéseket megala-
pozo6 szakmai stabban 1ényeges, a bizonyitott szakértelem szempontjat mell6z6 sze-
mélycserék torténtek, és a legfobb dontéshozo testiilet, a monetaris tanacs tagjainak
kivalasztasa is nélkiilozte a szakmai kritériumokat. A kinevezett tagok tobbségének
multja nem szavatolja a megfontolt dontésekhez sziikséges ismereteket, olykor még
a torvényben el6irt kritériumoknak sem felel meg, amely ,,monetaris, pénziigyi vagy
a hitelintézeti tevékenységgel kapcsolatos kérdésekben kiemelkedd elméleti és gya-
korlati szakmai ismereteket” ir elo.

A szakértelmet a lojalitassal helyettesitd, a kormanypolitikaért és azon beliil is a
koltségvetés helyzetéért felelosséget vallalo jegybanki vezetés akkor valik kiilondsen
veszélyessé, amikor az inflacid megugrasa vagy a forint elleni tamadas fenyegetése
az alapkamat emelését teszi sziikségessé. A ndvekedés beindulasa, ha késleltetve is,
noveli az arszinvonalat, és elobb-utobb a mesterségesen lenyomott kdziizemi arak is
felszinre tornek valamilyen csatornan. Raadasul a jegybanki vezetés kormany iranti
elkotelezettsége mellett a ndvekedési hitelprogram is ellenérdekeltséget teremthet a
valamikor szilikségessé valoé kamatemeld ciklus beinditdsdhoz, mivel a magasabb
alapkamat megnéveli az MNB veszteségét, és ezzel a koltségvetés kiadasait. (Erre a
kovetkezokben még visszatériink.)

A novekedési hitelprogram hozadéka és kockazatai

Az MNB novekedési hitelprogramja fontos célt szolgal, hiszen a gazdasag hosz-
szu lejaratl jegybanki refinanszirozassal torténd élénkitése még akkor is ésszerii
lehet, ha a magyar gazdasagban a hitelkinalat sziikdssége és dragasaga nem az egye-
diili (taldan nem is a legfontosabb) oka a hitelallomany zsugorodasanak. A valdodi kér-
dés ezért nem is az, hogy indokolt volt-e valamiféle, a kamatcsokkentésnél direktebb
jegybanki 6sztonzét életbe 1éptetni, hanem az, hogy a kialakitott kondiciok mellett
a varhat6 haszon meghaladja-e a vallalt kockazatokat. Emellett az is fontos kérdés,
hogy a konstrukcié miként illeszkedik az MNB vezetésének a kommunikacidval is
alakitott magatartashoz, nem rontja-e a jegybanki hitelességet, amivel akar paradox
hatasokat is kivalthat.
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Eddig csupan a hitelprogram augusztusban zarult elsé szakaszanak eredménye-
ir6l lehetnek korlatozott ismereteink. Eredményként konyvelhet6 el, hogy a program
keretében a kis- és kozépvallalkozasoknak folyositott hitelek a szokdsos 1-3 év he-
lyett 5-8-10 éves lejaratuak, és a hitelek nagysaga is n6tt.12 A program legjelentd-
sebb pozitiv hatdsa eleve a futamidd ndvekedésétdl volt varhato, minthogy a hossza
lejaratt forrasok hianya miatt a bankok még hitelképes ligyfeleik korében sem ny;t-
hatnak elegendd beruhazasi hitelt.

Az MNB novemberben kozzétett stabilitasi jelentése szerint a II. pillérébdl az
L. pillérbe torténd atcsoportositas kedvezd hatasa a harmadik negyedévben mar ér-
zékelhet6 volt, és a kivaltott hitelek futamidejének novekedése is megfigyelhetd. Az
MNB prognézisa szerint a kis- és kozépvallalkozasok szegmensén beliil a program
hatdsara mar az idén megindul a hiteldllomany béviilése (MNB, 2013a). A bankok
korében végzett hitelezési felmérés alapjan az MNB azt is megallapitotta, hogy mi-
kozben a ndvekedési hitelprogram és a jegybanki alapkamat csokkenésének hatasara
a harmadik negyedévben megugrott az 0j vallalati hitelek folyodsitasa, a programnak
nem volt kiszoritd hatasa az 11j hitelek piacan. A program és a jegybanki kamat-
csokkenés hatdsara mérséklédo hitelkamatok mellett a magyar vallalatok szdmara
elérhetd hitelek felarai mar megegyeznek a régios értékkel. Az olcsobb és elérhetobb
hiteleknek koszonhetden a hosszu tava hitelek irant is élénkiilé keresletet észlel a
jegybank, és a bankok véarakozasa szerint az utolsé negyedévben is erésddni fog a
kereslet (MNB, 2013b).

A jegybanki kozlésekbdl ugyanakkor az is kideriil, hogy az elsé szakaszban
nyujtott hiteleknek alig harmada szolgalt 1j beruhazasokat, ami kétségessé teszi a
gazdasagélénkitd cél elérését. E beruhazasok egy részét rdadasul a bankok feltehe-
téen sajat forrasukbol, piaci alapon is meghitelezték volna, hiszen a limitalt kamat-
felar miatt a program keretében is csak jo hitelképességii vallalkozasok kaphattak
kolcsont. Az is feltételezhetd, hogy ameddig az {izleti kdrnyezetben nincs érzékel-
het6 javulas, addig nem sziiletnek 0j beruhazasi tervek pusztan a hitelprogram hata-
sara, ezért az esetek egy részében a cégek vélhetden csupan eldrehoztak beruhazasi
terveiket. Nem zarhatok ki olyan esetek sem, amikor a programban rejlé arbitrazs
lehetdségét hasznaltak ki a hiteleket igénybe vevo cégek. Olyan cégek is felvehetik
ugyanis a hitelt, amelyek a fejlesztési terveikhez rendelkeznek elegendé sajat forras-
sal, de azokat a 2,5 szazalékos kamatozasu hitel felvétele esetén jovedelmezobben
fektethetik be (példaul allampapirba).

12 Elhangzott Nagy Mdrton, az MNB pénziigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felelGs tigyvezetd
igazgatdjanak a Privatbankar Novekedés 2013 konferencidjan tartott eldadasaban.
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A hitelprogram masodik szakaszaban néhany problémat orvosoltak ugyan a
konstrukeio6 kidolgozdi, de a jelentdsen megndvelt hitelkeret egyuttal az el6zéekben
emlitetteken feliil is hordoz kockazatokat. Az elonyds vonasok kozott elsé helyen
a program hosszabb idOkerete emlithetd, mivel igy inkdbb van lehetdség kiérlelt
beruhazasi tervekre. Emellett az is javithatja a program hatasossagat, hogy a ke-
ret nagyobb hanyada (90 szazaléka) szolgal 0 hitelekre. A hitelkeret igénybevéte-
1ét novelhetik a 2014 kdzepétdl elérhetd unids forrasok is. A maximalis hitelosszeg
megemelése javithatja ugyan a keret kihaszndldsat, bar a nagyobb beruhdzéasokat
megvaldsito (feltehetden jobb pénziigyi helyzetii) cégek erdteljesebb bekapcsolodasa
a kedvezményes hitelprogramba az arbitrazs lehet6ségét is novelheti.

A kibdvitett programnak egyértelmil kockazatai is vannak az els6 szakasz koc-
kazatai mellett. Azzal, hogy a masodik szakaszban is rogzitett kamattal nyjthato
a hitel, tovabbra sem adnak lehet6séget a bankoknak arra, hogy a hitelezési kocka-
zatokat megjelenitsék a hitelkamatokban. Emiatt vagy kevéssé hasznalhato ki a ke-
ret (prudens hitelezés esetén), vagy — amennyiben a megnyild keret hazardirozasra
0sztokéli a bankokat és iigyfeleiket — a jovoben varhatd értékvesztést noveli meg. A
valtozatlan kamatkondiciokkal kibdvitett program tovabbi kockazata, hogy a nagy
volumenii jegybanki refinanszirozas miatt kialakulé forintbdség lefelé nyomhatja a
mar igen alacsony betéti kamatokat és az allampapir-hozamokat, mikdzben a hitel-
kamatok mind inkéabb fliggetlenné valnak az alapkamattol.

Tovabbi kockazatot jelent az a hitelességi csapda, amit a kamatcsokkentést a
végsokig feszitd MNB a 2000 millidrd forinttal megfejelt programmal énmagéanak
allitott. A bankoknak kamatmentesen nyujtott hitelek ugyanis az alapkamattal meg-
egyez0 veszteséget idéznek elé az MNB mérlegében, mivel az igy teremtett pénz — a
gazdasagban megtett korforgasa nyoman — betétként landol az MNB-ben, amelyre
a jegybank alapkamatot fizet. Amennyiben a teljes keretet kihelyezi a jegybank, a
mai alapkamat mellett évi 60 milliard forint lehet a kdltsége, ez hatéves atlagos fu-
tamidével szamolva 6sszesen 300-400 milliard forintos tobbletkiadast jelenthet a
koltségvetésnek. Mivel az MNB ezekhez a hitelekhez gyakorlatilag az alapkamatot
adja tdmogatasnak, amennyiben a maximalisan 10 éves futamidé alatt emelkedik az
alapkamat (ez az elemz6i konszenzus szerint mar 2014-ben bekdvetkezik), akkor a 0
kamatt hitel allami koltsége is magasabb lesz.

Normalis esetben a kamatpolitikat nem befolyasolhatja, hogy az milyen hatéassal
van az MNB kamateredményére, illetve a veszteség rendezésére kotelezett koltség-
vetésre. A Briisszelnek aprilisban megkiildott konvergenciaprogram szamai azon-
ban azt jelzik, hogy a jegybank 11j vezetése az MNB veszteségének megsziintetésére

101



Varhegyi Eva

torekszik annak érdekében, hogy a kormany elkeriilhesse a tulzottdeficit-eljaras ka-
lodajat.”* A jegybanki veszteség elkeriilése azota is napirenden van.* A jegybanki
vezetOk kormany irdnti elkotelezettségébdl fakado szerepzavar hitelességi csapdat
hozott 1étre, mivel a hitelprogram koltségvetési kihatdsai sajat kamatdontéseit is kor-
latozhatjak. Amikor a piaci helyzet vagy az inflacié alakuldsa kamatemelést tesz
szitkségessé, skizofrén helyzetbe keriil, mivel azzal 6hatatlanul megnéveli a jegy-
bank kamatveszteségét.

A piaci szereplok véarakozésait befolyasolo, hiteles monetaris politikdnak nem
lehet szempontja az allami koltségvetés helyzete. Eppen ennek az érdekkonfliktus-
nak a feloldasa miatt kiilonitik el a kdzponti bankokat mindeniitt a vilagon a fiskalis
politikat alakito szervezettol. Ha hiteltelenné valik a jegybank, akkor kamatlépései
nem hatnak a hosszabb lejaratu piaci hozamokra, holott éppen azok tudnéak az infla-
cio6s varakozasokat ,,lehorgonyozni”.
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