BIHARI PETER

NEM KONVENCIONALIS JEGYBANKI ESZKOZOK ALKALMAZASA
MAGYARORSZAGON ES KULFOLDON - NEHANY TAPASZTALAT

A szerzo a nem kRonvenciondlis jegybanki eszk6z6k alkalmazdsdnak gyakor-
latdt vizsgalja, valamint azt, hogy észtondzheto-e a vdllalati hitelezés a jegy-
banki alapkamatndl alacsonyabb refinanszirozdsi rdta alkalmazdsdval.
Ertékeli a Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramjdt, ismerteti a
kozelmuiltban bevezetett jegybanki hitelélénkités angol tapasztalatait.

1. BEVEZETES

A tanulmany a nem konvencionalis jegybanki eszk6zok alkalmazasanak gyakorlatat
vizsgilja, foglalkozik azzal, hogy 0sztonozhetd-e a vallalati hitelezés a jegybanki
alapkamatnal alacsonyabb refinanszirozasi rata alkalmazasaval. A masodik fejezet
bemutatja a hazai vallalati hitelezési tevékenység alakulasat, kiilon kitérve a keres-
leti és kinalati tényezOkre. A harmadik fejezet a kamatpolitika, a kedvezményes jegy-
banki kamatlab, valamint a garanciavallalas kiterjesztésének a hitelkinalatra gyako-
rolt hatasaival foglalkozik. Ezt kovetden a kozelmultban bevezetett jegybanki hitel-
€lénkités angol tapasztalatainak attekintésére keril sor. Az 6t0dik fejezet bemutat-
ja, értékeli a Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramjat. A hatodik fejezet a
nem konvencionalis jegybanki eszk0zOk formadit, hasznalatuk eredményességét
tekinti at a fejlett piacokon. A tanulmany kovetkeztetések levonasaval zarul.

2. A MAGYARORSZAGI VALLALATI HITELPIAC VISSZAESESE,
A ZSUGORODAS TENYEZOI

Ez a fejezet a hazai vallalati hitelezési folyamatok tényszer( 0sszefoglalasara szorit-
kozik. Nem targyalja a pillanatnyi helyzet kialakulasahoz vezetd utat, nem tarja fel
az okokat. Mindossze azt kivanja rogziteni, hogy milyen az a helyzet, aminek meg-
valtoztatasara az allami hitelélénkités kisérletet tesz.

A hazai vallalati hitelpiac a globalis valsag kitorése ota zsugorodik. A vallalati
hitelallomany 2013 elején nominalisan 15 szazalékkal, realértékben mintegy 30-35
szazalékkal marad el a vilsig elétti szinttSl. Evrél-évre kevesebb villalat vesz fel
hitelt. A leger6teljesebb visszaesés a hosszi lejdratii devizahiteleknél figyelhet6
meg. A bankrendszer kulfoldi forrasainak korabbi gyors novekedését a valsag kito-
rése ota erdteljes kulfoldi forraskivonds koveti, ami eszkozoldalon elsésorban a
devizahitelek allomanycsokkenését vonja maga utan. A rovid lejarata forinthitelek
esetében sincs egyértelmi novekedési trend, de 2010 6ta el6fordulnak allomanyno-
vekedést mutaté negyedévek.

A tanulminy a TAMOP-4.2.2.B-10/1-2010-0023 projekt keretében kapott timogatissal jelenik meg.
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Forras: MNB adatok

1. abra: vallalati hitelek futamidoé és devizanem szerint

A régio6 orszagaival (kivéve Lengyelorszig) korabban fennillo szinkronitds meg-
tort: 2010 elején a legtobb orszagban ujraindult a hitelezés, Magyarorszagon
viszont csak a visszaesés iiteme mérséklodik. Az eltér6 palyat részben a régios tars-
orszagok kedvezObb realgazdasagi teljesitménye magyarazhatja. A magyarnal maga-
sabb lengyel, roman, bulgar gazdasagi novekedés mellett a vallalati hiteleik is job-
ban béviilnek. Figyelemre mélté azonban, hogy Magyarorszagon 2010-ben novekvo
gazdasagi teljesitmény mellett is meredek hitelallomany-csokkenés volt tapasztalha-
t0. Ez arra utal, hogy a realgazdasagi kornyezeten kiviil mas ok is szerepet jatszik a
negativ folyamatokban. A bankszektor altal felhalmozott kiilsé adossag, a leromlott
portfolio, a vallalati cs6drata magas szintje, a szabalyozasi kornyezet megvaltozasa-
val Osszefiiggd hitelezési veszteségek (végtorlesztés, bankad6) egylittesen olyan
alkalmazkodasi folyamatot inditottak el, amely a hitelallomany zsugorodasahoz
vezetett.

A hitelsziike és az elhiiz6do6 recesszio egymadst erdsitik. Hitelek hidnyaban ala-
csonyabb lesz a beruhazasi teljesitmény, kevesebb munkahely teremtddik. Azaz a
bankok hitelkinalatuk visszafogasaval akadalyozzak a gazdasagi kilabalast (procikli-
kus viselkedés). Az elhtiz6do recesszio viszont maga is gatja a hitelez€s ujraindula-
sanak. A gyenge eurOpai konjunktura kovetkeztében 2013-ban nem szamithatunk
olyan kiils6 novekedési impulzusra, amely keresleti oldalr6l tamogatna a hitelezési
aktivitast. A piac Ontisztulasa €s az ezt kisérd allomanyleépiilé€s a jegybank eldrejel-
zése szerint [MNB 2012b] még 2014 végéig eltarthat. Ennél hamarabb a hitelpiac
csak kilsé (kormanyzati, jegybanki) beavatkozas révén €lénkithetd. A gazdasagi
novekedés Ujraindulasa a realgazdasagi konvergenciafolyamat, a piaci bizalom er6-
sitése, a fiskalis palya fenntarthatosiaga szempontjabol egyarant kulcsfontossagu.
A hitelezés tjrainduldsa nélkiil viszont csak tompitott iitemii fellendiilés lehetséges
(creditless recovery), aminek kovetkeztében a gazdasag késébb térhet vissza a val-
sag kovetkeztében megtort fejlédési trendhez. A hitelezést €lénkitd kiilsé eszkoz
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helyes megvilasztisihoz fontos a hitelezés visszaesését el6id6z6 okok ismerete.
Ezek koziil a keresleti, kinalati €s arjellegi tényezOk vizsgalata, €s egymashoz viszo-
nyitott fontossiguk meghatirozisa a legfontosabb.
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Forris: Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, MNB, 2012. november

2. abra: A vallalati hitelezés nemzetkozi 6sszehasonlitasban (2008. oktober = 100)

2.1. KERESLETI TENYEZOK

A kamatszint €s a gazdasdgi novekedés iiteme a hitelkeresletet befolyasolo két leg-
fontosabb tényezd. Recesszioban a visszaesé beruhazasok, az alacsonyabb termelé-
si szint kisebb forgoeszkozigénye €s a vallalati szektor lecsokkent profitabilitasa a
hitelkereslet visszaeséséhez vezet. A vallalatok nem bdvitik kapacitasaikat, rosszabb
esetben hagyjak azok leépiilését, ha a jovObeli értékesitési/jovedelmeziségi kilata-
sokat nem megfeleldnek itélik és/vagy likviditasi helyzetiik ennyire korlatossa valt.
A beruhazisokat nagyrészt hosszu futamideji hitelekbdl finanszirozzak, a hosszu
futamidejd hitelek pedig tipikusan beruhazasokat finansziroznak. Az 5 éven tuli
futamideji hitelek 2011 eleje 6ta megfigyelhetd részaranycsOkkenése ellenére, a
hosszu futamideji szegmens a teljes vallalati hitelallomany kétharmadat teszi ki.

A beruhazasi adatok nem utalnak kozelgo trendfordulora, ami elsésorban a val-
lalatok jovOképérdl kozvetit lizenetet. A beruhazisok €élénkiilését nem feltétlentil az
aktualis érté€kesitések ndvekedése valtja ki. Akkor kertil sor a kapacitisok bovitésé-
re (€s az elhalasztott potlasok végrehajtasara), ha a vallalatok ugy talaljak, hogy meg-
1évo kapacitasaik kihasznaltsagi fokanak emelése nem elegendd a jovobeli megno-
vekedett kereslet kielégitésére. Ennek megfelel6en az elmarado beruhazasok kovet-
keztében visszaes$ hitelkereslet azt jelzi, hogy a vallalatok a jovObeli kilatasokat
kedvezoétlennek itélik meg. Figyelemre mélto, hogy az MNB 2013. majusi hitelezési
felmérése azt mutatja, hogy a bankok a targyi eszkozokbe torténd befektetés alaku-
lasat mind visszatekintd, mind eldretekinté értelemben keresletgyengité tényezo-
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nek értékelték. A keresletet befolyasolo tényezok koziil ez kapta a legkedvezstle-

nebb megitélést a kérdSivben.
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3. abra: A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenindexe (az el6z6 év azonos idészaka =
100)

Figyelemre méltd, hogy a magyarorszagihoz hasonlé mértéki realgazdasagi visz-
szaesést elszenvedd orszagokban a hitelallomany csokkenése joval kisebb mértékd
volt, mint Magyarorszagon [Fiabidan-Hudecz-Szigel 2010: 456]. Ez arra utal, hogy
kizarélag makrogazdasiagi fundamentumokbol nem vezethetd le a hitelallomany
csOkkenése. Ugyanerre utal a hazai feldolgozoipari teljesitmény €s a hitelallomany
alakuldsidnak divergens mozgasa: 2009 elejétdl a termel€s bovult, majd 2012 maso-
dik negyedévétdl enyhe csokkenésbe valtott, a hitelallomany viszont folytatolago-
san csOkken.
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4. abra: A feldolgozoéipari termelés, valamint az agazat rovid és hosszu lejarata hiteleinek
alakulasa (2005 = 100)
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A hitelpiacon az dr (kamatlab) és a nem drjellegii tényezok (fedezetkovetelmé-
nyek, arbevételre vonatkozo feltételek, stb.) egyiittesen hatnak a keresletre. Elkép-
zelhetd, hogy

m nének a kamatok, mikoézben a nem arjellegli tényezOk valtozatlanok maradnak
vagy szigorodnak;

m lehet, hogy a kamatok nem valtoznak a hitelezési feltételek viszont szigorod-
nak (a bank ugy fogja vissza a kinalatat, hogy a korabbi aron adja a hitelt, de
csak a jobb ugyfeleknek -, flight to quality”);

m el6fordulhat, hogy a kamatok csOkkennek, mikdzben a hitelezési feltételek val-
tozatlanul fennmaradnak vagy szigorodnak (a bank csak a legjobb tigyfelek-
nek ad hitelt, nekik viszont olcson [Fabian-Hudecz-Szigel 2010: 446]).

A 2012 augusztusa €s a 2013 juliusa kozott bekovetkezett kozel 300 bazispontos
hitelkamat-csokkenés nem eredményezett érdemi valtozast sem a hitelallomany,
sem az Uj kihelyezések alakuldsaban.! A kozgazdasagi logikanak ellentmondva a
hitelallomany €s a kamatlab alakulasa kozott ebben az idészakban erds pozitiv kor-
relacios kapcsolat (r = 0,78) all fenn.

1. tablazat: A vallalati hitelek allomanya

Villalati hitelek allomanya| Rovid lejarata vallalati

(Mrd Ft) hitelek kamatlaba (%)
2012. augusztus 6991,5 9,45
2012. szeptember 6981,3 9,08
2012. oktober 69822 8,91
2012. november 6907,5 8,61
2012. december 6920,7 8,22
2013. januar 6962,6 8,07
2013. februar 6959,5 7,79
2013. marcius 7 007,3 7,52
2013. aprilis 6 876,1 7,24
2013. majus 6844,0 6,92
2013. junius 6776,5 6,82
2013. jalius 6759,9 6,53

Forras: MNB adatok

A kordbbi hitelezési felmérések a villalati hitelfeltételek folyamatos szigoroddsdt
jelezték. Noha a 2012 negyedik negyedévére vonatkozo felmérésbdl az dertil ki, hogy
ez a folyamat megallt, feltételezhetd, hogy a nem arjellegti feltételek szigora olyan
hiteligények piaci megfogalmazodasat is megakadalyozza, amelyek szamara az ar akar
elfogadhato is volna. Ebbdl az kovetkezik, hogy nem az dr a gyenge hitelkereslet f6
magyarazé tényezdje. SOt, a bankok valaszai szerint a kamatszinvonal 2012. IV.
negyedévi szintje 6nmagaban mar keresletélénkité hatast. Hidba esnek azonban a

1 Tekintettel kell lenni arra, hogy a kamatcsokkentés hatasai csak idobeli késéssel jelennek meg a kihe-
lyezési adatokban. 2012 decemberé€ig a teljes (2013 juliusaig bekovetkezett) kamatcsdkkenésnek mint-
egy a fele realizalodott. A 2013 juliusi adatok szerint ez is csak az allomanycsokkenés titemének lassita-
sara volt elég.
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kamatok, a nem arjellegl tényezOk szigora, valamint a gyenge gazdasagi aktivitas
miatti mérsékelt hitelsziikséglet kovetkeztében nem emelkedik a hitelkereslet.

A hitelkamatok csokkenésének keresletélénkitd hatasa akkor tud érvényre jutni,
ha az egyé€b keresletkorlatozo feltételek oldodnak. A vallalati hitelek kamatai kovetik
a jegybanki kamatcsokkentéseket, a valtozatlan szigorusagu egyéb feltételek €s hitel-
biralati szabalyok azonban gatoljak a novekedési fordulatot a vallalati hitelpiacon.

A vallalati szektor lecsOkkent profitabilitisa, valamint a mérsékl6d6 gazdasagi
aktivitas miatti arbevétel-kiesés kovetkeztében szamos villalat azért nem tud meg-
jelenni a hitelpiacon, mert nem rendelkezik a hitelfelvételhez sziikséges elégséges
onerdvel, vagy a hiteltorlesztéshez sziikséges elégséges cash-flow-val. Meglep6
modon a korabbi hitelezési felmérésekben a bankok tObbsége az uigyfelek sajat for-
rasait nem tekintette keresletkorlatozo tényezOnek. Ez a tobbség azonban az id6
mulasaval egyre fogy, a legutobbi felmérés azt mutatja, hogy a bankok kozel fele
mar effektiv korlatot érzékel ezen a téren.

2.2. KINALATOLDALI TENYEZOK

A valsag el6tti idészakhoz képest mara a hitelpiacon kockdzatosabbd valt a kihelye-
zés, emelkedtek a forrdskoltségek, romlott a portfolio mindsége. A jelenlegi piaci
kornyezetben jovedelmezoségi megfontoldsok késztetik a bankokat hitelkindlatuk
visszafogasara. Dragabb forrasokbol, kockazatosabba valt tigyfeleknek korabban
kihelyezett hiteleken elszenvedett veszteségek mellett ugyanis nem biztosithato
megfeleld jovedelem. A valsag kezdeti szakaszaban likviditasi korlatok, valamint a
tOkemegfelelési kovetelményekhez igazodas is kozrejatszottak a hitelkinalat vissza-
fogasaban. Ma a bankszektori tOkemegfelel€s 15 szazalék, a kéthetes jegybanki kot-
vényallomany 4 000 Mrd-os szintje pedig azt jelzi, hogy pénzbdség van a bankszek-
torban (legfeljebb egy-egy bank jelent ez alol kivételt.)
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Megjegyz€s: A szigoritast €s enyhitést jelz6é bankok ardnyanak kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: Felmérés a hitelezési vezetok korében a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalataira, MNB
2013. februar

5. abra: A hitelezési feltételek alakulasa
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A hitelkinalat visszafogasa részben a hitelbirdlati rendszer szigoritdsa (kocka-
zatvallalasi hajlandosag csokkenése) révén valosul meg. Ennek kovetkeztében csak
a korabbiaknal jobb hitelképességii ligyfelek juthatnak hitelhez. Az altalanos hely-
zet rosszabbodasa miatt ilyen tigyfélbdl kevesebb van. Emellett az a vesz€ly is fenye-
get, hogy a mai jo helyzeti tigyfelek a kiils6 koriilmények romlasanak hatasara rossz
helyzettivé vilnak. Erre reagal a hitelbiralati rendszer szigoritiasa. A valsag kitorése
ota tartd szigoritasi folyamat a 2012. év végi felmérés alapjan nem folytatodik.
Figyelemre mélt6 ugyanakkor, hogy a kis- és mikrovallalatok vonatkozasaban nin-
csenek tobbségben a hitelezési felt€teleket javité bankok, s6t 2013 elsé félévére a
tobbség tovabbi szigoritast tervezett.

A bankok kockdzati hajlandosaginak csokkenését jelzi a rovidebb futamidd pre-
feralasa (vagy a hosszabb futamideji hitelek rovidebb lejarataakkal valo felvaltasa).
A rovidebb futamideji hitelallomany stagnalasaban €s az 5 évnél hosszabb futam-
ideji hitelek csokkenés€ben ezt az Osszetétel-valtozasi hatast is figyelembe kell
venni.
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Forras: MNB adatok

6. abra: Vallalati hitelfajtak részaranya

Rossz konjunkturalis kdrnyezetben rosszabbodnak a vdllalatok hitelképességét
meghatdrozo mutatok (arbevétel, jovedelmezbség, stb.). Ennek kovetkeztében vil-
tozatlan hitelbiralati feltételek mellett is kevesebb vallalat kaphat hitelt. Igy nem is
kulonithetd el egyértelmiien, hogy milyen aranyban 4ll a biralati rendszer szigorita-
sa €s a villalatok hitelképességének gyengiilése a csokkend hitelkihelyezések hatte-
rében. Ez azt is jelenti, hogy a vallalatok helyzetében (hitelképességében) bekovet-
kez$ javulas hatasara (egy realgazdasagi fordulatot kovetéen) tobb kérelmezd
mehet at a bankok esetlegesen valtozatlanul tartott biralati sz(irGjén.

A bankok kockazatvallalasi hajlanddésaganak csokkenése €s az uigyfelek hitelké-
pességének romlasa az a két tényezd, ami a hazai hitelfolyamatok alakulasat legjob-
ban magyarazza. Mindkét tényez6 szoros Osszefliggésben all a redlgazdasdgi folya-
matokkal. A bankok hitelkinalatinak emelkedésére ezért leginkabb a konjunktura-
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lis kilatasok javulasatol szamithatunk. Ebben az értelemben is prociklikus lesz a
bankok magatartasa. A javulo folyamatok erésodéséhez emelkedd hitelkindlattal
jarulnak hozza. Erdemi redlgazdasagi élénkiilésre 2014-t6l lehet szamitani.? Ennek
megfeleléen a vallalati hitelallomany novekedése is ezt kovetéen indulhat meg.

3. A HITELKINALAT BOVITESENEK ESZKOZEI

A hitelezés 0Osztonzésére rendelkezésre allo allami eszk6zOk részben a keresleti,
részben a kindlati oldalra gyakorolnak hatist. A jegybanki kamatcsokkentések, az
allami kamattaimogatas, az irainyad6 kamattol lefel€ eltéritett specialis refinansziro-
zas alkalmazasa az alacsonyabb hitelkamatszint megteremtésével a keresleti oldalt
hivatott €élénkiteni. A kinalati oldal erésitésére a banki kockazatvallalasi hajlandosa-
got erdsitd allami kockazatmegosztasi/atvallalasi eszkozok (pl. garanciavallalas, alla-
mi hitelnyujtas) szolgalnak. A jegybanki likviditasb&vité eszkozok, valamint az anya-
banki és dllami t6keemelés kevéssé relevdns eszkdozok, mivel ezen az agon szik
keresztmetszetek jelenleg nem tapasztalhatok. A szObajovl eszkozok ismertetését
Fdbidn, Faykiss és Szigel [2011] tanulmanya tartalmazza. F6 kovetkeztetésiik az,
hogy a jelenlegi hazai helyzetben a banki hitelezési kockazatok részleges allami
atvallalasa lehet a leghatékonyabb hitelélénkitd eszkoz. Az €lénkité eszkozok két
fontos velejarodjara kiilon is felhivjak a figyelmet:

m fiskdlis koltségek: mind a kamatok mesterséges csOkkentésére szolgilo eszko-
zok, mind a kockdzatatvallalas miatt a beavatkozo allamnal fiskalis koltségek
keletkeznek - a finanszirozasi koltségek atvallalasanal azonnali, a kockazatok
atvallalasanal késleltetett modon;

m allokdcios problémdk: mind a hitelkereslet, mind a hitelkinalat 0sztonzésére
szolgalo eszkozok magukban hordozzik annak kockazatat, hogy olyan vallala-
tok is hitelhez jutnak, amelyek nem ,rendeltetésszeriien” (példaul beruhizas
helyett arbitrazsra), vagy nem hatékonyan (rosszul, veszteségesen gazdilkod-
va) hasznaljak fel ezeket a forrasokat. Mivel a tamogatasnyujté (vagyis tobbnyi-
re az dllam) nem rendelkezik azzal az ellendrzési kapacitassal, amellyel az ilyen
allokacios torzulasokat meg lehetne akadalyozni, ezért ezek a problémak sztik-
ségszertiiek. Minél atfogoébb és szélesebb kort egy adott program, annal
nagyobbak lehetnek az altala okozott allokacios problémak.

A tovabbiakban a kamatpolitika €s a kedvezményes kamaton torténd jegybanki

refinanszirozas eszkdzeinek hatasaival foglalkozunk.

3.1. A KAMATPOLITIKA LEHETOSEGEI
Az irdanyado kamat csékkentése ceteris paribus a hitelkereslet novekedését ered-

ményezi. A 2012 augusztusa Ota eddig bekovetkezett csokkentéssel kapcsolatos

2 Jelen tanulmdny nem ad 6nallé makrogazdasagi elérejelzést. Az elemzés készitésekor a jegybank 2013.
marciusi elérejelzését vettiik alapul.
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tapasztalatok azonban nem meggy0zdek. A jegybank 1épéseit a kereskedelmi ban-
kok nem ellensulyoztik a kamatprémium emelésével. Ennek megfeleléen a vdlla-
lati hitelkamatszint érdemben csékkent. JOl érzékelhetd hitelélénkiilés mégsem
kovetkezett be. A kamatcsOkkentések kezdete ota eltelt kozel egy év azt valoszint-
siti, hogy az alkalmazkodis id6igénye nem magyarazza a vart hatasok elmaradasat.
A csokkentés mértéke is elég nagy volt ahhoz, hogy arra érdemes legyen reagalni.
A hitelvisszaesés folytatodasa ezért arra utal, hogy a jegybanki kamatcsokkentés
nem oki kezelése a problémanak.

10,50

9,50

8,50 |- S/ \\ Révid lejaratd
7,50 «—— vllalati hitelek
6,50 / '\\ kamatlaba {%)
5,50 Jegybanki

: alapkamat (%)

lis

2011. januar
2011. aprilis
2011. jalius
2011.0kt.
2012. janudr
2012. apri
2012, jllius
2012. okt
2013. januar

Forrds: MNB adatok alapjan

7. abra: A vallalati hitelkamatok és a jegybanki alapkamat alakulasa

3.2. KEDVEZMENYES KAMATLAB ALKALMAZASA

Ha az iranyad6 kamat - arstabilitasi és orszagkockazati megitélési megfontolasok
miatt - egy adott szintr6l nem csOkkenthetd tovabb, a jegybank még mindig képes
arra. hogy az iranyado kamattol lefel€ eltéritett kamatlab mellett forrasokat biztosit-
son a kereskedelmi bankok szamara, ami a piacinal/meglévdnél alacsonyabb kamato-
zasu vallalati hitelezésre teremt lehetdséget. Ez esetben az iranyad6 kamat mellett
megjelenik egy mdsodik jegybanki kamatldb. Min€l tobb pénzt juttat a jegybank ala-
csonyabb kamaton a gazdasagba, annil nagyobb mértékben csokken a tényleges jegy-
banki alapkamat (amely a kedvezményes kamatozasu €és nem kedvezményes kamato-
zasu jegybanki eszkozok atlagkamatabol adodik). Amennyiben ez a masodik kamat-
lab valik a piaci kamatszint tényleges meghatarozojava, akkor bekovetkezik az a
monetdris lazitds, amely elkertlésének szindéka gatolta az irinyad6 kamat csokken-
tését. Az iranyado kamatnak ezt a kitresedését azzal lehet elkertilni, ha a masodik
kamatlab csak célzottan, korlitozott korben keriil alkalmazisra. Minél sziikebb
viszont ez a kor, annal gyengébb a masodik kamatlab hitelélénkitd ereje, ami beveze-
tésének alapvetd indit€ka. Az arstabilitasi céllal valo minél kisebb konfliktus minél
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nagyobb hitel€lénkitd kapacitas mellett - ez az az optimalizdldsi feladat, amit a jegy-
banknak a kedvezményes kamatozasu forrasok megteremtésével meg kell oldania.

Ha a kereskedelmi bankok szamara a forraskoltség az alapkamattol lefelé eltéri-
tett masodik kamatlabbal egyezik meg, akkor valtozatlan kockazati prémiumot fel-
tételezve az alapkamat €és a masodik kamatlab kulonbozetével mérséklédhetnek a
hitelkamatok. (Ez azt is jelenti, hogy minél alacsonyabb szinten all az alapkamat,
annal kisebb a masodik kamatlab alkalmazasatol remélhets elény.) Vélelmezhetd
ugyanakkor, hogy az alacsonyabb hitelkamatok (a hitelfelvev6 szamara a hitelcél-
lal szemben timasztott alacsonyabb megtériilési kovetelmények) mérséklik a bedo-
I6si valészintiséget, ezaltal csokkentbleg hatnak a kockazati prémiumra is. Igy a
hitelkamatlab csokkenése valamivel nagyobb lehet az iranyad6 kamat és a masodik
kamatlab kiillonbségénél.

Az alapkamattol lefelé eltéritett forrasnyujtisnak fiskdlis koltségei vannak.
A jegybank altal alkalmazott masodik kamatlab hatarozza meg a jegybank forras-
nyujtassal kapcsolatos bevételeit. A jegybank altal nyujtott forrasok a kihelyezése-
ket kovetéen (mas gazdasagi szerepl6k bevételeinek bankoknal torténd elhelyezé-
s€t kovetéen) a jegybanknal keriilnek elhelyezésre, az alapkamatnak megfeleld
kiadasokat okozva a jegybanknak. Az alapkamat és a jegybank altal nyujtott forrasok
kamatlabanak a kulonbsége alapjan hatarozhat6 meg ezen forrasnyujtas fiskalis
koltsége (a jegybank emiatti vesztesége).

Fontos hangsulyozni, hogy a masodik kamatlab alkalmazasa keresletélénkito esz-
koz. A kereslet €lénkiilés€bdl azonban nem kovetkezik automatikusan a hitelaktivi-
tas tényleges novekedése. Mivel a hitelsziikét nagyrészt a gyenge kockazatvallalasi
hajlandosag korlatozza, elképzelhetd, hogy a novekvd hiteligények rendre fenn-
akadnak a bankok hitelbirdlati sz(ir6jén. Ebbdl az kovetkezik, hogy csak a kedvez-
ményes kamatozasu forrasok €s valamilyen kockdzatmérsékld technika (hitelkoc-
kazatok részleges allami atvallaldasa) egytittes alkalmazasatol remélhetd a hitelaktivi-
tas tényleges élénkiilése.

3.3. A GARANCIAVALLALAS KITERJESZTESE

A kockazatok részleges atvallalasanak egyik modja az dllami garancia. A garancia-
vallalassal €rintett portfolion a nemteljesités esetén képzddo banki veszteség a
garanciavallalas mértékének fiiggvényében csokken. Emiatt az allami garanciavalla-
las lehet6vé teszi a hitelkamat kockazati felarrészének mérséklését. AZ MNB becs-
Iése szerint a garantalt portfolioba tartozo kis- €s kozépvallalatok atlagos hitelkama-
ta mintegy 200 bazisponttal csokken az allami garanciavallalas eredményeként
[MNB 2012b]. Ennél is fontosabb az a hatas, amit a garanciavallalas a nem arjellegd
feltételekre gyakorol. Garancia megléte esetén a bank engedékenyebb lehet a fede-
zeti kovetelmények, tolerdlt eladosodottsagi szint, az arbevétel-novekedési €s jove-
delmezdségi elvarasok stb. terén. Mivel a kockazat egy része a banknal marad, a ban-
tasa csak korlatozott mértéki lehet.

A magyarorszagi garanciavallalasi tevékenységnek a vallalati hitelallomanyhoz
viszonyitott aranya nemzetkozi 0sszehasonlitasban kiugro. Magyarorszagon 2009-
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ben a teljes nem pénziigyi villalati hitelallomany 6 szazaléka volt garantilt, mikoz-
ben az eurdpai atlag 1,5 szazalék korul alakult [Fabian-Faykiss-Szigel 2011: 20].
A kis- €és kozépvallalati hitelallomanyon beliil az arany még magasabb. Itt a kihelye-
zések 10-12 szazalékahoz kapcsolodott a Garantiqa készfizeté kezességvallalasa.
Az elmult években ugyanakkor a Garantiqa kotelezettségallomanya €s az €v soran
vallalt garanciak értéke a megel6z6 évihez képest csokkent. Ez tizletpolitikai meg-
fontolasokkal, a vallalati hitelallomany altalanos csokkenésével fiigg Ossze. A garan-
ciaszervezetek tOkeellatottsaga nem akadalyozta a tevékenység bovitését. Figyelem-
be kell venni azonban, hogy a hitelportf6lio mindségének romlasaval 6sszhangban
a garanciabevaltasi arany, a bevaltott garanciak €rtéke is novekszik (Tapasztalati
tény, hogy a hitelgaranciat kapott vallalatok kockazatosabbak, mint a garanciaval
nem rendelkezdk.) A garanciaszervezetek ebbdl kovetkezd veszteségessége eldbb-
utobb tékeellatottsagi problémikhoz vezethet. Ezzel egyiitt a garanciavallalas
tovabbi kiterjesztése lehet a hitelezési aktivitas €lénkitésének egyik modja.

Figyelembe kell venni, hogy a garanciavdllaldsnak is vannak fiskdlis koltségei.
A garanciaszervezetek garancidit az allam viszontgarantalja. A bevaltott garanciak
viszontgarantalt 0sszege kozvetleniil a koltségvetést terheli. Az allami tulajdonu
garanciavallalatok vesztesége konszolidalt értelemben szintén az allamhaztartas
terhe. Ezek a koltségek a garancia lehivasakor (a hitelek nemteljesitévé valasakor)
meriilnek fel, ami id6ében 1ényeges mértékben is eltérhet a garanciavallalas id6-
pontjatol. Ezaltal az az illuzio keletkezhet, mintha a garanciavallalas nem terhelné a
koltségvetést. A garanciavallalas a jovo terhére torténd kotelezettségvallalast jelent.
A garanciavallalas kiterjesztése ezért a (jovObeni) koltségvetés tehervisel6-képessé-
gének figyelembevételével torténhet.

4. A FUNDING FOR LENDING EDDIGI TAPASZTALATAI

Az Egyesult Kiralysagban 2012 augusztusaban hirdette meg a Bank of England a
Funding for Lending programot. A program c€lja az elmult két évben zsugorodo
banki hitelez€s €lénkitése a haztartasi €s vallalati szektorban.

A jegybank kedvezményes feltételekkel juttatja hitelhez a kereskedelmi banko-
kat. A bankok forraskoltségének mérséklésétdl a hitelkamatok csokkenését, €s ezal-
tal a hitelkereslet élénkiilését remélik. A megcélzott kor a kis- és kozépvallalati szek-
tor €s a lakossagi jelzaloghitel-piac. Technikailag a bankok sajat aktivaikat (pl. hitelt)
a jegybanknil meghatirozott dij ellenében legfeljebb négy évre dllampapirra (UK
Treasury Bill) cserélik (colleteral swap), majd ezen dllampapir fedezete mellett
vesznek fel hitelt a bankkozi piacon. A fedezet mindsége biztositja szimukra az
alapkamathoz kozeli koltségu forras lehetdségét. A bankok - els6 1€épésben - sajat
hitelallomanyuk 5 szazalékanak megfeleld értéki allampapir cseréjére jogosultak.
Amennyiben novelik hitelallomanyukat, a né6vekménnyel egyenértéki tovabbi ked-
vezményes forrasokhoz juthatnak. (Azaz az indulaskori keretosszeg tovabbi novelé-
sének nincs felsd korlatja.) Hitelallomanyuk csokkenése esetén a bankok mar csak
az allomany csokkenésével aranyosan emelkedd dij ellenében juthatnak allampapir-
hoz és ezen keresztill finanszirozasi forrashoz. A forraskoltség ily modon a kereske-
delmi bank altal kihelyezett hitelek valtozasanak fliiggvénye.
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Az eddigi (kozel egy éves) tapasztalatok vegyes képet mutatnak. A programban
részt vevé bankok szima az év végén hirtelen megemelkedett, a bankvezetok
udvozlik a program €letre hivasat, a lehivott 6sszegek is megugrottak, de minded-
dig a rendelkezésre all6 keret alig 20 szdzalékat hasznaltik ki.3 Elénkiilés a lakossa-
gi szektorban tapasztalhat0, a kisvallalati szektorban azonban a negativ folyamatok
folytatodnak. A tényleges kihelyezéseken beliil dominalnak a lakossagi jelzaloghite-
lek. A bankok a kedvezményeket atengedik az tigyfeleknek (a hitelkamatok érezhe-
téen csokkennek), a hitelallomany egészének zsugorodisa mégsem tort meg.
Az érdektelenség a vallalatok részérdl a gyenge fogyasztoi kereslettel fiigg Ossze.

A program nem tervezett mellékhatdsa a betéti kamatok jelentos csokkenése.
Az olcso forrasszerzés lehet6sége miatt a bankok kevésbé vannak rautalva a lakos-
sagi betétekre, ami a betéti kamatok érdemi mérséklédésé€ben is kifejezésre jut.
Nem a ténylegesen lehivott jegybanki forrdas, hanem a felilrdl nem korlatozott
olcs6 pénz biztos lehetdsége mérsékli a kereskedelmi bankok forrasigényét.

5. AZ MNB NOVEKEDESI HITELPROGRAMJA

Az MNB 2013. aprilis 4-én tobb elembdl ill6 Novekedési Hitelprogramot hozott
nyilvanossagra. A programelemek koziil a kovetkez6kben azzal foglalkozunk, ame-
lyik kedvezményes jegybanki finanszirozas segitségével a kis- €s kozépvallalatok
hitelellatottsaganak helyzetén kivan segiteni. A jegybank eredetileg 250 Mrd Ft,
majd késébb 425 Mrd Ft-ra emelt 0sszeg erejéig 0 szazalék kamatozasu hitelt bocsit
a programban részt venni kivan6 kereskedelmi bankok rendelkezésére, amelyek
maximalisan 2,5 szazalék felar mellett helyezhetik ki ezeket a forrasokat a kis- és
kozépvallalati szektorban. A program keretében kihelyezett hitelek kamatlaba a
bankok alacsonyabb forraskoltsége (0 szazal€k) és az alkalmazhat6 felar (max. 2,5
szazal€k) egylittes eredményeként mintegy 7-7,5 szazalékponttal marad el a kis- és
kozépvallalati szektorban szokasos hitelkamatszinttol.

Teljes megvalosulds esetén (a 425 Mrd kihelyezésével) a program dnmagaban
kozel 7 szazalékkal képes boviteni a bankszektor vallalati hitelallomanyat. Itt azt fel-
tételezziik, hogy a 425 Mrd Ft teljes egészében tobbletkihelyezés, azaz nem egyéb-
ként meglév6 (pl. magasabb kamatozasa) hiteleket valt ki. Emellett kismértéki
multiplikativ hatasokkal is szamolhatunk. A tobblethitel révén novekedhet a hitel-
felvevOk gazdasagi teljesitménye, akik tobbletkeresletet timasztanak beszallitoik
fel€, akik emiatt tObblet-hiteligénnyel 1éphetnek fel. Hitelkivaltas esetén pedig az
adosok gazdasagi helyzetének javulasa generalhat tobbletkeresletet. Ezeket a kozve-
tett hatasokat figyelembe véve a program hitelélénkitd kapacitasa valamivel megha-
ladja a 7 szazalékos mértéket. Ennek értékelésekor figyelembe kell venni, hogy a val-
sag elotti években az allomany jellemzéen 10-15 szazalékkal bovilt. A valsag kito-
rése ota pedig 5-10 szazalékos mértékd csokkenés tapasztalhatd. Azaz a program -
teljes megvalosulas esetén - legfeljebb a vallalati hitelallomany zsugorodasanak
megallitasiara képes.

3 A hiteldllomany 5 szdzaléka 80 Mrd GBP. A tényleges igénybevétel 2012 végéig 14 Mrd GBP volt.
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8. dbra: A vallalatok belfoldi hitelallomanyanak netté negyedéves valtozasa

A keret mennyiségi korlatai kovetkeztében a lehetséges pozitiv hatasok korlato-
zottak. Ugyanemiatt a negativ hatasok is azok. Makrogazdasagi szempontbdl a leg-
nagyobb kockazatot a kettds kamatlab kialakulasa jelenti. Mivel a kedvezményes
kamatlab a hitelallomdny minddssze 7 szdzal€kat kitevl részre terjed ki, €s célzot-
tan kerul felhasznaldsra, ez a vesz€ély nem szamottevld. A monetaris transzmisszio
nem sérul.

A lehetséges maximalis allomanybdvitésbdl ténylegesen megvalosuldé mérték
€ldszor is attol fuigg, hogy kihasznalhato-e a teljes keret. A bankok a kkv-szektorban
jellemzéen 4-4,5 szazalék kockazati felarat alkalmaznak. A jegybank altal maximal-
ni kivant 2,5 szazalékos kamatfelar mellett er6sen lecsokken az a vallalati kor, amely
még ilyen feltételek mellett is biztonsagosan hitelezhetd. Mivel a kockazat nagy
részét a bankok viselik, alaposan vilogatnak a jelentkez6k kozil €s csak a legjobb
hitelképességii iigyfeleiknek (cherry picking) kinaljak fel az NHP-hitelt Ezek jellem-
zOen nem Uj vallalatok, hanem azok a kis kockazatu régi uigyfelek, amelyek iranya-
ba a bankok eddig is magas hitelezési hajlandosagot mutattak. (A legjobb mindsité-
st ugyfeleknél mar eddig is alacsonyabb felarat alkalmaztak. A kedvezményes
kamatlab alkalmazdisa ezért - legfeljebb - korlatozott jovedelemkiesé€st okoz a ban-
koknak. Ebben az tigyfélkorben a kamatszinvonal els6sorban a bankok forraskoltsé-
gének mérséklddése mértékében csokken.) Az eddig rendelkezésre 4ll6 tapasztala-
tok azt mutatjak, hogy ez a kor elég nagy, €s a kamatszint elég vonz6 ahhoz, hogy
igen jelentOs kereslet mutatkozzon az NHP-hitel irant. A bankok szamara pedig
annyira fontos ennek az ugyfélkornek a megtartasa, hogy magas kinalati hajlando-
sagot tanusitanak. Az valoszintsithetd, hogy ez a kor 6nmagaban kimeriti a rendel-



52 KOZ-GAZDASAG 2013/3

kezésre allo teljes keretet. A kevésbé joO mindsitést uigyfeleknél - alacsonyabb ka-
matfelar mellett - a bankok nem érdekeltek a tobbletkihelyezésben.

Kezdetben még arrol kellett gondolkodni, hogy miként noévelhetd a bankok
érdekeltsége a programban valo részvételre. Az elGzetes tapasztalatok alapjan ez az
aggodalom okafogyotta vilt. A jegybank 40 partnerintézete koziil 36 részt vesz a
programban. A hiteleket pedig elkapkodtak. Mivel a program haszonélvezdi nagy
valoszintséggel a kis- és kozépvallalati szektor élmezOnye, a derékhad szamira a
kedvezményes hitel elérhetetlen, ezért indokolt a szélesebb kord alkalmazas felté-
teleinek végiggondolasa.

Az igénybevétel vagy az alkalmazhato maximalis kamatfelar emelésével, vagy a
kockazat részbeni atvallalasaval szélesithet6. Amennyiben allami garancia allna a
Novekedési Hitelprogram hitelei mogott, akkor - az €l6z06 fejezetben emlitett 200
bazispontos becsiilt felarkivaltas figyelembevételével - a bankok nem viselnének
szamottevl tobbletkockazatot ezeknél a kihelyezéseknél. Szoba kerulhet az NHP
osszekapcsolasa olyan allami eszkozokkel, amelyek mas agon nyujtanak kompen-
zaciot a bankok hitelezési veszteségeire, €s ily modon 0sztonzik a programban
valo részvételt. A varhato beddlésekre a 2 szazalékos kamatfelar nem ad megfele-
16 mértékld kompenzaciot. Az emiatti hitelezési veszteség a bankaddé bizonyos
mérséklésével ellensilyozhat6. Az engedmény a hitelezés novekedéséhez kapcsol-
hato. A bankado mérséklésének netto fiskalis hatasat a hitelnovekmény kapcsan
keletkezd potlolagos bevételek figyelembevételével lehet meghatarozni. Az allam
szamara vallalhato adéengedmény mértékét a koltségvetés teherviseld-képessége
hatérolja be.

A garanciavallalas és a bankado konnyitése egyarant fiskalis koltségekkel jar.
Ezek a koltségek 0sszegszertiségiikben akar meg is egyezhetnek egymassal. Az id6-
beli eloszlas azonban eltér: a bankadokedvezmény azonnali koltségvetési bevétel-
kiesést okoz, a garanciavallalas késleltetett kiadast. A két eszkdzhoz kapcsolodo fis-
kalis koltségeket jelenértékben sziikséges egymashoz hasonlitani.

A program kapcsan fiskalis koltségek kiilon kedvezmények né€lkiil is jelentkez-
nek. A jegybank az dltala biztositott forrasok utan nem jut bevételhez. A kihelyezett
forrasok (a jegybank eszkozeinek novekedése) a jegybanknal csapodnak ki (jegy-
banki forrasok novekedése). A jegybank eszkozei utan kapott bevételek €s a forra-
sai utan fizetett kiadasok negativ kiilonbozete (0 szazalék jegybanki alapkamat) a
jegybanki eredményt rontja €s ennek megfeleléen a koltségvetést terheli. Ez a kolt-
ség éves szinten 9-10 Mrd Ft-ot érhet el.

Az NHP-hitelek legérzékenyebb pontja a vdllalati felhaszndlds modja. A valodi
realgazdasagi c€lu hiteligény elbiralasa munka- €s id6éigényes folyamat. A hiteligény
elbiralasat megeldzi a hiteligény megfogalmazasa, aminek szintén jelentds iddigé-
nye lehet. Az olcso hitel lehetdsége altal életre hivott beruhazas a miszaki tervek
elkészitése, uizleti szamitasok elvégzése, az egyluttmikodd partnerek kivalasztasa
utan jut el a konkrét hiteligény megfogalmazasaig. Ezért az valoszinusithetd, hogy
az NHP keretében kiadott beruhazasi hitelek jelentOs része nem valéban Gj, hanem
meglévl vagy eldrehozott beruhazas finanszirozasat valositja meg. Az amugy is
benyujtasra varo hiteligények kielégitése NHP-konstrukcioban nem hiteltobblet.
Az elérehozott beruhazas mostani megfinanszirozasa pedig a hitelkihelyezések
iddbeli eloszlasat, nem pedig Osszvolumentiket befolyasolja.
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A régi ugyfelek hiteleinek cseréjére jelentds igények mutatkoznak €s ezek banki
elbiralasa is viszonylag gyorsan megoldhaté A bankok addig nem ellenérdekeltek
ebben a cserében, amig az nem jar az alkalmazott kamatfelar érdemi csokkenésével.
A hitelkivaltas nem noveli a hitelallomanyt, €s realgazdasagi €lénkitd hatasa csekély.
A korabbi dragabb hitelek olcsobbra cserélése az adosok terheinek csokkentésén
keresztiil bir némi gazdasagi aktivitast fokozo hatassal.

A végso hitelfelveviOk eredeti rendeltetésiiktdl eltérd c€lokra is fordithatjak a fel-
vett hiteleket. A kockazatokkal jaro realgazdasagi jellegd felhasznalas (beruhazas,
forgoeszkoz vasarlas) helyett kis kockazata pénziigyi befektetés lehet a valodi hitel-
cél. Ez a felhasznalasi mod talalkozhat a bankok érdekeivel is. Az 6 érdekeltségiik a
hitelek biztonsagos visszafizetésére vonatkozik, €és ha ezt kis kockazatii pénziigyi
befektetéssel lehet elérni, akkor nincs ellentikre az ilyen tipusu hitelfelhasznalas.
A szokédsos piaci kamatoktol/hozamoktol mesterségesen eltéritett kamatszint
teremti meg ennek az érdek-0sszecsengésnek az alapjat.

Az NHP-hitel felhasznalasara a kovetkezd lehetdségek adodnak:

A) realgazdasagi tobbletkibocsatast megalapozo igénybevétel,

B) allampapir-vasarlas és az dllampapirnak a hitel fedezeteként torténd felhasz-
ndlasa. Ez a bank szamara joszerivel kockazat nélkiili hitelkihelyezést jelent
(a 12 honapos diszkontkincstarjegy aktualis hozama: 4 szazalék). A tobblet-
kereslet hozamcsokkenést okozhat az allampapirpiacon;

C) bankbetétként elhelyezés, kihasznalva a betéti kamatszint €s a kedvezményes
hitelkamatszint kozott fennallé 100-200 bazispontos kiilonbséget;

D) magasabb kamatozasu hitel lecserélése NHP-hitelre;

E) a forint shortoldsa, ami a felvett hitelbdl torténd devizavasarlas révén arfo-
lyamgyengit6 hatdsa. A devizakihelyezés és a forintforras hozamanak/koltsé-
gének egyezdsége mellett a shortolds konnyen népszert hitelcélla valhat.

A kilonboz6 felhasznalasi modok egyuttes 0sszege maximum 425 Mrd Ft lehet
(A+B+C+D+E = max. 425). Az valoszintsithet6, hogy az A, B és D felhasznalasi méd
lesz a legelterjedtebb. Noha a B, C, E felhasznalasi modot tiltja a program, a tiltas
konnyen megkeriilhetd. Képzeljiink el egy olyan vallalatot, amely azt tervezte, hogy
a draga hitelfelvétel helyett 6ner6bdl finansziroz egy beruhazast. Ha viszont az
olcs6 NHP-hitelt igénybe veszi, akkor a felszabadul6 6nerdt akir bankbetétként,
akar allampapir-befektetésként felhasznalhatja.

A 2. tabldzat a kilonbo6z6 felhasznalasi modokhoz kapcsol6do varhaté hatdaso-
kat tartalmazza. Itt nem vettiik figyelembe, hogy a hitelnovekmény pénziigyi befek-
tetési c€lu felhasznaldsa révén keletkez6 tobbletjovedelemnek, valamint a hitelki-
valtas kovetkeztében mérsékl6dé adossagszolgalati tehernek is lehet pozitiv real-
gazdasagi hozadéka.

A tablazatbol leolvashato néhany fontosabb tanulsag:

m tobb olyan felhasznalasi mod van, ami noveli a hitelallomanyt, de csak egy

olyan van, aminek realgazdasagi hozadéka is van;

m tobb olyan felhasznalasi mod van, ami valoszinusithetéen jovedelemkiesést

okoz a kereskedelmi bankoknail,

m [étezik olyan felhasznalasi mod, aminek nyomin novekszik a hitelallomany,

nem kovetkezik be kereskedelmi banki jovedelemkiesés, viszont nem keletke-
zik redlgazdasagi tobblet.
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2. tablazat: Az NHP varhato hatasa felhasznalasi modonként

Realgazdasagi Hitelallomany- | Arfolyamgyengitd bﬁle;ie%(:g:ggjn_
hozadék novel6 hatas hatas Lo
esés
A + + - +?
B — + — —
C - 4 - +*
D - —_ —_ + k%
E - A + +7

* Feltételezve, hogy a betét elhelyezése a hitelt kibocsiaté banknal torténik.
** Feltételezve, hogy a kedvezményes hitelt kibocsaté bank korabbi hitelei cserélédnek le.

Az NHP esetében a Funding for Lending esetében targyalt jelenséghez hasonlo-
an felmeril a megtakaritdsokra gyakorolt negativ hatds kockizata. Az olcso for-
rasszerz€s lehetdsége mérsé€kelheti a lakossagi forrasgytjtés iranti igényt, ami lefe-
1€ hajtja a betéti kamatokat. A bankok betétgytjtési rautaltsaga akkor gyengl leg-
jobban, ha a jegybanki forrds nem tobblethitelt, hanem meglévd hitelek lecserélé-
s€t finanszirozza. Ez a konverzio a jovobeli (még meg nem itélt) hitelek vonatkoza-
saban is végbemegy. Azok a vallalatok, amelyeknek az eddig ismert feltételek mel-
lett is szandékukban volt hitelt felvenni, az 0j informaciok birtokaban eredeti igé-
nyliket az Gjonnan nyilé olcsobb hitellehetéségre valtjak at. A ,régi” kereslet ,0j”
keresletre konvertalodik. Ez lecsokkenti az NHP elétti hitelkeresletet. Ugyanakkor
az olcso forrasszerzés lehetdsége nemcsak a lakossagi forrasgyujtés iranti igényt,
hanem a bankkozi piacrol bevonando forras mértékét is csOkkentheti. Ez a mérsék-
16d06 forrassziikséglet a bankkozi kamatokra is nyomast gyakorol. Ennyiben az NHP
a piaci forraskoltség altalinos csOkkentése révén a piaci hitelkamatokra is csokken-
t6 hatast fejt ki.

Mas modon is végbemehet ez a piaci kamatcsokkenés. A kereskedelmi bankok a
szamukra kis jovedelemmel kecsegteté NHP-hitelfelvételtdl oly moédon igyekezhet-
nek tavol tartani ugyfeleiket, hogy nem kedvezményes hiteleik kamatait lejjebb
viszik. Ez azt jelenti, hogy a program révén a jegybank az iranyado kamat csokken-
tése nélkil idéz el6 monetaris lazitast. Ennek mértéke azonban két ok miatt sem
lehet szamottevs: egyrészt a program méreténél fogva; masrészt a bankok a hozza-
férést olyan feltételekhez kothetik, amelyeknek csak a legjobb tigyfeleik képesek
megfelelni.

Az NHP-keret felhasznalasa rovid tavon minden bizonnyal a hitelezési dinamika
megugrasat hozza magaval. A program akkor lenne sikeres, ha a megemelkedett
hitelezési aktivitds tartosan fennmaradna. Az ingyen forrasok felhasznalasat kove-
téen ismét piaci forrasokbdl torténik majd a hitelek finanszirozasa. Noha ezek ara
is folyamatosan csokken, mégis az valdszintsithetd, hogy a hiteldinamika visszaall
a gyenge novekedési kornyezet, a korlatozott hitelképességi vallalati szektor altal
meghatarozott alacsony mértékekre.
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6. NEM KONVENCIONALIS JEGYBANKI ESZKOZOK ALKALMAZASA
A FEJLETT PIACOKON?*

6.1. ESZKOZOK, EREDMENYEK

A globalis valsag akut szakaszaban a bankk6zi pénzpiaci forgalom a szokasos szint
toredékére esett vissza, a részvény- €s €rtékpapir-arfolyamok, ingatlanarak a mély-
be zuhantak, a bankok 6sszeomlisa, a pénziigyi kozvetitérendszer teljes leallasa fe-
nyegetett. A jegybankok agressziv modon csokkentették az alapkamatokat, de ha-
mar kideriilt, hogy a szélsdséges piaci koriilmények kozott a hagyomanyos moneta-
ris politikai eszkoztar hatastalan. Az irainyado6 kamatok nulla szintre tortén6 mérsék-
lése sem bizonyult alkalmasnak a bankkozi kapcsolatok helyreallitasara. A szerep-
16k kozotti bizalom elvesztése miatt megdragultak €s esetenként elérhetetlenné val-
tak a piaci forrasok. Ez a fajta likviditashiany z€éré kamatszinttel nem orvosolhato.
(Valgjaban nem is a z€r6 kamat, hanem egyaltalaban a kamat nem megfelel$ eszkoz
az altalanos likviditasi valsag kezelésére.) A realgazdasagi teljesitmény visszaesésé-
nek megfékezéséhez, illetve a kilabalas megindulasahoz pedig még a nullihoz koze-
li jegybanki kamatszint is til magas volt. Ennél alacsonyabb (negativ) kamatszint vi-
szont a készpénztartas viszonylagos jovedelmezObbé tételével még mélyebb recesz-
sziot idézett volna eld.

Ezt felismerve a vezet jegybankok (USA, EU, Egyesiilt Kiralysag, Japan) nem
konvencionalis eszk6zok alkalmazasahoz folyamodtak. Ezek két £6 tipusa:

a) olcso jegybanki likviditasnyujtds, ami dontden eszkoz-/kétvényvdsdridsi
programok (ideértve a maganszektor bizonyos eszkOzelemeinek vasarlasat
is) révén valosul(t) meg;

b) a jegybank nyilvdnos elkételezbdése a laza monetaris feltételek huzamosabb
fenntartiasa mellett (forward guidance).

Ezek az eszko6zoOk valtozo formakban, kiillonb6z6 elnevezések alatt, kiilonb6zo
piaci szegmensekre iranyitva 2008 Gsze Ota hasznalatban vannak. A valsag akut sza-
kaszaban a pénziigyi piacok €és pénziigyi kozvetités helyreallitasa, késébb pedig a
kilabalas eldsegitése volt alkalmazasuk f6 célja. A valsag kezdete ota 5 év telt el, az
atmenetinek tekintett eszko6zok azota is alkalmazasban vannak. Folytatolagos hasz-
nalatukat nem az indokolja, hogy a rendkiviili helyzet kezelésére hivatott rendkivii-
li eszk0zOk belesimultak volna a monetaris politika eszkoztaraba. Inkabb arrol van
sz0, hogy a piacok normalizdléddsa még 5 évvel a vilsag kitOrése utan sem fejezo-
dott be, ezért tovabbra is indokolt a rendkivuli eszk6zOk fenntartisa. Hasznalatuk
azonban olyan tapasztalatokat is szolgaltat, amelyek azt valoszintsitik, hogy bizo-
nyos elemek tartosan is beépiilhetnek a monetaris politika rendszerébe. A kovetke-
zOkben targyalt forward guidance tartos eleme lehet a késObbi id6szakok jegyban-
ki politikajanak.

4 A fejezet az IMF [2013] tanulmdnyara épul.
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0.1.1. Eszkozuvdsdrldsi programok

Az eszkOzvasarlasi programoknak kezdetben két célja volt: likviditds nyujtisa a pia-
cok muikodoképességének helyreallitasa érdekében; az eszkozarak tOmeges elada-
sokkal (fire sale) fenyeget6 csOkkenésének megallitisa. S mivel az eszkozarak szo-
ros kapcsolatban vannak a hitelezési feltételekkel, a programoknak a hitelezés tjra-
inditasaban is fontos szerep jutott. Egyes orszagokban (pl. Egyesiilt Kiralysag) a
jegybank nemcsak eszkozvasarlas révén, hanem a draga piaci forrasokhoz képest
érdemlegesen olcsObb jegybanki refinanszirozas révén kozvetlenebbiil is probalja
segiteni a hitelezés Gjraindulasat.

Az eszkoOzvasarlasi programok révén megvalosulo jegybanki likviditasnyujtas a
hagyomanyos végsé hitelezdi szerephez képest joval szélesebb korre terjedt ki
(nem banki pénziigyi kozvetitOkre is), hosszu lejarata forrasokat biztositott €s a
befogadott fedezetek korének érdemleges kibdvitése mellett valosult meg.

A nem konvencionalis jegybanki eszk0zok eredményességének mérésére nin-
csenek egyszertien alkalmazhat6 objektiv mérdszamok. Nem tudjuk, mi lett volna,
ha nem kertil sor ezeknek az eszk6zoknek az alkalmazasara. Azt sem tudjuk teljes
bizonyossaggal, hogy ami az eszk6zok bevetését kovetden tortént, az bizonyosan az
eszkozok alkalmazasanak, nem pedig egy spontan regeneralédasnak az eredménye.

Az azonban megfigyelhetd volt, hogy az eszkozvasarlasi programok beinditasat
kovetben a befagyott bankkozi pénzpiacok tijra mitkédni kezdtek, a hitelzsugoro-
das uteme jelentésen mérséklddott, egy nagyobb Osszeomlas (tail risk) kockazata
mérs€klédott. A hosszu lejarati hozamok mérsé€klddtek, az eszkdzarak stabilizalod-
tak, a vallalati kotvények é€s jelzalog-fedezetl értékpapirok kincstarjegyhozamok-
hoz viszonyitott felara latvinyosan mérséklédott. A kép ezzel egytitt meglehetdsen
vegyes, az elért javulas pedig torékeny. Az EKB kotvényvasarlasi programja ellenére
a hitelezési tevékenység egyes euroovezeti gazdasagokban (Spanyolorszag, Olaszor-
szdg, Portugilia, Gorogorszag, Irorszag) tovibbra is gyenge, a forraskoltségek maga-
sak, a banki jovedelmezdség a rossz eszkozmindség kovetkeztében alacsony, a hitel-
kamatlabak és a kotvényhozamszintek kozotti szoros kapcsolat nem allt helyre.
A recesszio folytatodik. Az USA-ban a csokkend €értékpapir-hozamok a banki hitel-
kamatokra is mérsékloleg hatottak, aminek eredményeként a hitelezési aktivitas
érzékelhetden fokozodott.

Az IMF becslése szerint a kotvényvasarlasi programok hatasara a hosszu lejarata
hozamok kumulalt csokkenése az USA-ban 90-200, az Egyesiilt Kiralysagban
45-160, Japanban 30 bazispont. Becslések szerint a programok az USA-ban a GDP
novekedési litemét atmenetileg mintegy 2 szazalékponttal emelik meg.

Nagy kérdés, hogy az eszkozvasarlasok fokozatos kivezetését kovetéen a norma-
lizal6dasi folyamat folytatodik-e. Stlyos piaci zavarok forrasa lehet, ha a piaci sze-
replOk a jegybanki igéret megszegésének tartjik az eszkozvasarlasok lassitasit. Ha
a kotvényarfolyamokat csak a jegybanki kereslet, illetve a kereslet tartossagaba
vetett bizalom tartja meg, akkor a jegybanki kereslet csokkentésének kilatasba
helyezése is a hozamok hirtelen megemelkedéséhez vezethet.

A jegybanki eszkozvasarlasi programok kedvezd hatast gyakoroltak a nemzetko-
zi tOkearamlasra. A feltorekvd piacok felé€ iranyuld t6kearamlas 2012-re elérte a val-
sag elotti mértékeket. A tékearamlas €élénkiilése kedvezd fejlemény. Latni kell azon-
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ban, hogy az €élénkiilés azon alapul, hogy a vezetd gazdasagokban a rendszerbe jut-
tatott tobbletlikviditas jelentds része nem a hazai 0sszkereslet novekedését tamo-
gatta, hanem a pénziigyi befektetések iranti keresletet novelte a nemzetkozi pénz-
€s tokepiacokon. Masrészt a feler6sodott tékearamlas egyes piacokon eszkodzarbu-
boré€k kialakulasahoz, fenntarthatatlan hitelexpanziohoz és tulzott valutafelértéke-
16déshez vezethet. Jelentsen valtozott a tOkearamlas foldrajzi szerkezete. A f6 befo-
gado térség Kelet-Europa helyett Azsia és Latin-Amerika lett. A leginkabb veszélyez-
tetett piacok is elsGsorban ezekben a térségekben talalhatok.

0.1.2. Forward guidance

A realgazdasagi folyamatok meghatarozo tényezdje a hosszu lejarata (real)hozam-
szint. Nagyrészt ez hatirozza meg a vallalatok t6kekoltségét, azt a megtériilési kove-
telményt, amit az Gj beruhdzasoknak teljesiteniiik kell. A banki hitelkamatok €s az
értékpapir-piaci hozamok kodzott szoros a kapcsolat. A valsigban tapasztalt dltald-
nos eszkozdrcsokkenés az €rtékpapir-piaci eszkozokre is kiterjedt, €s ez jelentOs
szerepet jatszott a redlgazdasagi teljesitmény €s a banki hitelez€s visszaesésében.
Ebbdl kovetkezden a realgazdasagi fordulathoz a redlhozamszint érdemi csékkené-
se sziikséges. Ennek egyik utja a hosszu lejarati nominalis hozamok csokkenése.
Erre a szegmensre azonban a jegybanki kamatpolitika csak attételeken keresztiil
hat. Itt sem a z€r6 kamat a £f6 probléma. Akkor sem kovetkezne be automatikusan a
hossza hozamok csokkenése, ha a jegybanknak volna modja az irdnyado kamat és
ezen keresztil a rovid hozamok mérséklésére. A hossza hozamok alakulasat alapve-
téen a gazdasagi kornyezet €s a jegybanki kamatpolitika hosszabb tavu alakulasaval
kapcsolatos varakozasok mozgatjak.

A redlhozamok mérséklésének masik utja az infldciés vdarakozdsok befolydsold-
sa. Vilsigmentes kornyezetben a jegybankok kommunikdcioja az arstabilitds és az
inflaciés varakozasok horgonyzottsiginak elérésére iranyul. A monetaris politika
azzal tud hatast gyakorolni a hosszi hozamokra, ha minél hosszabb iddszakra elkote-
lezi magat az alacsony kamatkornyezet fenntartasa mellett. A valsag kitorése Ota a
jegybankok arrol probaljak a piacokat meggy06zni, hogy az alacsony kamatszint nem-
csak tart6san marad fenn, hanem még akkor is fennmarad, amikor a hagyomanyos
jegybanki logika alapjan mar kamatemel€snek kellene kovetkeznie. Azaz a jegybank a
redlhozamok mérsé€klése érdekében - 6nmagat megerdszakolva - magasabb infldci-
Os szintet tolerdl. A jegybankok az alacsony kamatszint fenntartdsit el6re deklaralt
makrogazdasagi teljesitménymutato-szintekhez kotik (pl. munkanélkiiliségi rata,
nominalis GDP-szint, esetenként az inflacios célnal kissé magasabb szint elfogadasa
stb.) Amennyiben a piacok elhiszik a jegybank kotelezettségvallalasat, akkor meg-
elégszenek alacsonyabb hozamszinttel €s az igy kialakul6 alacsonyabb realhozam-
szint képes lehet hozzajarulni a redlgazdasagi kilabalas megindulasahoz. Az eszkozva-
sarlasi programok intenzitasanak fenntartasa is ennek a jegybanki kotelezettségvalla-
lasnak a része. (Eppen ezért reagilnak olyan érzékenyen a piacok a QE3 - quantitati-
ve easing three - kilatasba helyezett fokozatos mérséklésére.) Kérdés azonban, hogy
a piacok elhiszik-e, hogy a kilabalas megindulasakor megemelkedé inflacio lattan a
jegybank - mostani igérete ellenére - nem tér vissza a hagyomianyos monetaris poli-
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tikai logikdhoz. Ha nem hiszik, akkor ma nem fognak megelégedni alacsonyabb
hozamszintekkel és ezaltal a realgazdasagi fordulat is késedelmet szenved.

A forward guidance nem uj elem a jegybanki politikdban. A jovébeni jegybanki
magatartasra utalé megnyilvanulasok a jegybanki kozleményekben, vezet6i meg-
szolalasokban €vek Ota jelen vannak. A valsag 6ta azonban ezek explicitebbé valtak,
a jegybanki magatartast kozvetlenebbiil megfigyelhetd teljesitménymutatok alaku-
lasahoz kotik. A legnagyobb kiillonbség azonban a forward guidance iranyultsaga-
ban van. Korabban a jegybankok arrdl probaltak meggyd6zni a piacokat, hogy min-
dent elkovetnek az alacsonyabb inflacios kornyezet megteremtéséért, ma pedig
arroOl akarjak meggydzni a piacokat, hogy akkor sem fognak szigoritani a monetaris
feltételeken, ha az inflicios kilatisok a koriabban kivinatosnak tartott szint feletti
értékek bekovetkeztére utalnak. A forward guidance egy sajdtos konverzios techni-
ka az alacsony (a jegybank kozvetlen befolyasa ala es@) rovid hozamok alacsony
hosszt hozamokka alakitasara.

Az eszkozvasarlasi programok révén a jegybankok kozvetlen piaci szereplévé
valva hatnak a hozamok alakulasara. A vasarlasaik révén fellépd tobbletkereslet fel-
fel€ hajtja az arfolyamokat (és mérsékli a hozamokat). Emellett fontos a vasarlasok
szignalizacios hatdsa is. Ez azt jelenti, hogy a jegybanki vasarlasok azt kozvetitik a
piaci szereplOk fel€, hogy a jegybank nemcsak besz€l a laza monetaris feltételekrol,
hanem tesz is érdekiikben. Vasarlasaikkal jelzést adnak a piacnak a varhat6é moneta-
ris politikai iranyultsagrol. A piaci szereplOk azért elégszenek meg az alacsony
hozamokkal, mert veszik €s elfogadjak a jegybank jelzését az alacsony kamatkornye-
zet tartos fennmaradasarol.

A forward guidance eredményességének mérése talin még bizonytalanabb laba-
kon all, mint az eszkozvasarlasi programoké. Nehezen mondhat6 meg, hogy a jovo-
beli iranyad6 kamatokkal kapcsolatos varakozasok valtozasat a jegybank reakcio-
fuggvényével kapcsolatos varakozasok valtozasa, vagy pedig a gazdasagi kilatasok-
kal kapcsolatos varakozasok valtozasa magyarazza. Nem tudhatjuk pontosan, hogy
a piaci szerepl6k azért szamitanak tartosan alacsony kamatokra, mert elhitték, hogy
a jegybank a fellendiilés megindulasakor sem kezd el szigoritani, vagy pedig azért,
mert egyaltalin nem is szamitanak fellendulésre.

A szakirodalom megosztott a forward guidance eredményességének megitélésé-
ben. A hivatkozott IMF tanulméany [IMF 2013] a mérés bizonytalansigainak €s ellen-
példak emlitésének ellené€re Osszességében sikeresnek tartja az explicit €s feltételek
megnevezésével tarsitott jegybanki irdanymutatds alkalmazasat. Mas tanulminyok
[példaul Kool-Thornton, 2012] arra a kovetkeztetésre jutnak: a vizsgalt esetekben
nem bizonyithatd, hogy javult volna a piac kamat-elérejelzd képessége, vagy a hosz-
szu hozamok alakuldasaban kimutathato lenne a jegybanki elkotelez6dés hatdsa.

Az IMF-tanulmany szerint az eszkOzvasarlasi programok nyoman bekovetkezett
hozamcsokkenés foként szignalizdcios hatdsokra vezethets vissza. Ha a piaci sze-
replOk a laza monetaris kondiciok tartos fennmaradasara szamitanak (miikodik a
forward guidance), akkor a hosszii hozamok is tartosan alacsonyak maradhatnak.
Ha viszont a jegybank altal keltett keresleti sokk magyarazza a hozamcsOokkenést,
akkor azt a piaci szerepl6k atmenetinek €s megfordithatonak vélhetik. A szignaliza-
cios eredetli hozamcsokkenés ezért jelentdsebb makrogazdasagi hatasokkal jarhat,
mint amit f6ként keresleti sokk magyaraz.
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6.2. HOGYAN TOVABB?

A nem konvencionalis eszkozOoket a pénziigyi valsag altal keltett rendkiviili koril-
mények hivtak életre. Mlikodésben tartasuk is addig indokolt, ameddig a rendkivi-
li koriilmények fennallnak. A pénziigyi piacok normalizalodasat és a gazdasagi kila-
balas megindulidsat kovetéen el6térbe kertil a rendkiviili eszk6zok fokozatos kiveze-
tése. Ennek kapcsan a legnagyobb kérdés az, hogy miként lehet a programokat
fokozatosan leallitani, majd a bepumpalt likviditast ugy kiszivni, hogy az ne teremi-
sen tilkindlati nyomdst az értékpapir-piacokon €s ez ne torje meg a megindult
kedvezd folyamatokat. A jegybankok szamos kihivassal szembestilnek. Nagyon
lényeges a pontos kommunikacio a jegybankok részérdl, annak elkertilése érdeké-
ben, hogy a piacok ne a korabbi igéretek megszegéseként értékeljék a monetaris
politika megvaltozasat. A kivezeté€s sikere azon is mulik, hogy a jegybank €s a piaci
szerepldk helyzetértékelése a gazdasag allapotarol egybecseng-e. Gondos mérlege-
lIést igényel a jegybank altal vasarolt eszkozok eladasa is. Még a fokozatos piacra
dobis is hozamemelkedéssel jarhat €s a jegybanknak okozott veszteségeken keresz-
til fiskalis koltségeket is tartalmaz. A vasarolt eszk6zok mérlegben tartisa a jegy-
banki forrasokra fizetett (emelkedd) kamatkoltségeken keresztiil jelent tObbletter-
heket. (A jegybanki tartal€kra fizetett kamat meghaladhatja a jegybank dltal vasarolt
kotvényekre kapott hozamot.) Az IMF a kivezetés koltségeit (0sszességében 400
bazispontos alapkamat-emelést feltételezve) az USA, az Egyesiilt Kiralysag €s Japan
esetében a GDP 2-4 szazalékara teszi. A piacok rezdiilékenyek. A kivezetés id6zité-
se, kommunikacioja, mérlegrendezése kapcsan fellépd kis megingas is hirtelen
jelentds hozamemelkedéshez vezethet, ami megtorheti a megindul6 redlgazdasagi
kilabalasi folyamatot. Ennek hatasara megtorpanhat, vagy akar meg is fordulhat a
nemzetkozi tékearamlas, ami egyes feltorekvd piacokon stabilitasvesztéshez (arfo-
lyamgyengiilés, értékpapir-piaci hozamemelkedés) vezethet.

A jegybankok altal bepumpalt likviditas a termelési kapacitasok gyenge kihasz-
naltsaga, a mérsékelt fogyasztoi kereslet, a gazdasagok jovobeli teljesitményével
kapcsolatos mérsékelt varakozasok kovetkeztében egyel6re nem okoz inflacios nyo-
mast. A tobbletlikviditas nagy része nem hagyta el a bankrendszert, hanem részben
a bankok tartalékszamlajat duzzasztotta fel (excess reserves), részben kulfoldi
pénzigyi eszkozOk irdnt tamasztott keresletet. A kamatpolitikai eszk6zon kivil a
jovobeli inflacios nyomds - amikor a kereskedelmi bankok tartalékszamlajan 1évo
pénzek ,€letre kelnek” - a likviditds majdani kiszivasaval (a jegybank portfolidjaban
1évé értékpapirok eladasaval) mérsékelhetd. Nehéz kotéltancnak igérkezik az a
jegybanki kotvényeladas, ami csak éppen annyira szigorit a monetaris kondiciokon,
hogy kozben nem okoz talzott hossza oldali hozamemelkedést.

Amennyiben a gazdasagok helyzetében a vart javulas nem - vagy lassabban -
kovetkezik be, akkor a rendkivili eszko6zOk alkalmazasa érvényben maradhat.
Ebben az esetben azzal a nehézséggel kell szamolni, hogy a folytatolagos jegybanki
kotvényvasarlas a csokkend hozad€k elve alapjan egyre kisebb marginalis hozam-
csokkentd, gazdasagélénkitl hatdst fejt ki. A kivant hatas elérése érdekében a jegy-
bankoknak egyre nagyobb igéretekkel kell el6allni. Még hosszabb idGtavra kell
kotelezettséget vallalniuk az alacsony kamatkornyezet fenntartasira vagy még
nagyobb Osszegeket kell kotvényvasarlasra forditani. A forward guidance idéhori-
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zontjanak kitoldsa viszont dnmagaban is hitelességcsokkentd hatisi. A megemelt
kotvényvasarlasi 0sszegek jovobeli kiszivasanak koltségei pedig tovabb emelked-
nek.

7. KOVETKEZTETESEK

A hazai vallalati hitelpiac zsugorodasat el6idéz6 strukturalis tényezdk kovetkezté-
ben a visszaesés kiilsé beavatkozas nélkiil 2014 végéig eltarthat. A fordulat eldide-
zésére a kamatpolitika nem alkalmas, mert a hitelezés visszaesése jorészt kinalati
tényezbkkel fiigg 6ssze, amire a kamatviltoztatis nem hat. Eppen ezért a tavaly nyar
ota végrehajtott kamatcsokkentések sem allitottak meg a hitelpiac zsugorodasat. Az
alapkamatnal alacsonyabb kedvezményes kamatlab alkalmazasaval €lénkithetd a
kereslet. A hitelezési kockazat allam altali részbeni atvallalasa javithatja a kinalati
hajlandosagot. Ennek 6 eszkoze a garanciavallalas kiterjesztése lehet. A hitelélénki-
tési kisérletek angliai tapasztalatai arra utalnak, hogy a makroeredetti keresleti kor-
latokon kedvezményes kamatlab alkalmazasaval sem lehet gyorsan enyhiteni. A
magyar Novekedési Hitelprogram - mennyiségi korlatossaga kovetkeztében - nem
fenyeget kettds kamatlab kialakuldsaval, am ugyanezen sajatossiga miatt a program
csak a hitelezés visszaesésének megallitasara képes. Az NHP keretében kibocsatott
beruhazasi hitelek részben meglévd, részben eldrehozott hiteligényeket elégitenek
ki. A hitelkivaltas nem noveli a hitelallomanyt, és realgazdasagi élénkit6 hatdsa cse-
kély. Emellett komoly kockazata van a jegybanki forrasok nem rendeltetésszert fel-
hasznaldsinak is. Fél6, hogy a forrdsok jelentds része a redlgazdasigot élénkitod
beruhazasok, forgéeszkoz-vasarlas helyett pénziigyi befektetéssé vdlik.

A nemzetkozi pénziigyi valsag bebizonyitotta, hogy az iranyado kamatok nulla
szintre tortén6 mérséklése sem alkalmas a szétesett bankkozi kapcsolatok helyreal-
litasara. A vezetd jegybankok altal alkalmazott nem konvencionalis eszk0zok: a)
olcso jegybanki likviditasnyujtas, ami dontéen eszkoz-/kotvényvasarlasi programok
révén (ideértve a maganszektor bizonyos eszkdzelemeinek vasarlasat is) valosul(t)
meg; b) a jegybank nyilvanos elkotelez6dése a laza monetaris feltételek huzamo-
sabb fenntartasa mellett (forward guidance). Az eszkdzvasarlasi programok beindi-
tasat kovetden a befagyott bankkozi pénzpiacok tjra miikodni kezdtek, a hitelzsu-
gorodas liteme jelentdsen mérséklddott, a hosszu lejarati hozamok mérséklédtek.
Egyes eurdovezeti gazdasagokban azonban a hitelezési tevékenység tovabbra is
gyenge, a forraskoltségek magasak, a banki jovedelmezdség a rossz eszkOozmindség
kovetkeztében alacsony. A valsag kitorése ota a jegybankok arrol probaljak a piaco-
kat meggydzni, hogy az alacsony kamatszint még akkor is fennmarad, amikor a
hagyomanyos jegybanki logika alapjan mar kamatemelésnek kellene kovetkeznie.
A jegybankok az alacsony kamatszint fenntartasat elére deklaralt makrogazdasagi
teljesitménymutato-szintekhez kotik. A forward guidance valoszintsithetéen jelen-
tds szerepet jatszik a hosszu lejarati hozamok legtobb helyen bekovetkezett csok-
kenésében. A makrogazdasagi helyzet javulasaval nagy kérdés (lesz), hogy miként
lehet a programokat fokozatosan leallitani, majd a bepumpalt likviditast agy kisziv-
ni, hogy az ne teremtsen talkinalati nyomast az értékpapirpiacokon €s ne torje meg
a megindult kedvez6 folyamatokat.
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