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Celzott monetaris politikai eszk6zok
a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban

Targeted Monetary Policy Tools in the Practice
of the Magyar Nemzeti Bank

Absztrakt

A 2008-as pénziigyi valsagot kovetéen a vilag szamos jegybankjaban megjelentek a nem
konvencionalis célzott monetaris politikai eszkozok. A vezeté jegybankok koziil a Federal
Reserve, az EKB, a BoJ, a BoE és a kinai jegybank eszkoztaraba is beépitésre kertiltek a cél-
zott programok. A Magyar Nemzeti Bank a 2013 utan végrehajtott monetaris fordulat soran
attoro szerepet vallalva, a nemzetkozi tapasztalatokra alapozva, de azokat tovabbfejlesztve
hangstlyosan épitett a célzott eszkozokre, kiemelten a hitelosztonzés (Novekedési Hitelprog-
ram, Piaci Hitelprogram), a kiils6 sériilékenység csokkentése (devizahitelek forintositasa,
onfinanszirozas), a piacépités (jelzaloglevél-vasarlas és Novekedési Kotvényprogram), vala-
mint a zold atmenet el6segitése (Zold Otthon Program, zoldjelzaloglevél-vasarlas, zold fe-
dezetkezelés) terén. A mar jelenleg is tetten érhetdé megatrendek, els6sorban a digitalizacio
térnyerése és a kornyezeti fenntarthatosag elotérbe kertilése abba az iranyba mutatnak,
hogy a jegybanki eszkoztaraknak a jovoben is fontos, s6t egyre fontosabb elemei lesznek
a célzott eszk6zok, az MNB kapcsolodo tapasztalatai igy felértékel6dhetnek.
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Abstract

Following the 2008 financial crisis, unconventional targeted monetary policy tools emerged
in many central banks around the world. Among the leading central banks, targeted pro-
grams have been incorporated into the toolkits of the Federal Reserve, the ECB, the BoJ,
the BoE, and the Chinese central bank. During its monetary policy shift after 2013, Magyar
Nemzeti Bank took on a pioneering role, building heavily on targeted tools based on inter-
national experiences but further developing them. These tools focused on stimulating
lending (Growth Loan Program, Market-Based Lending Scheme), reducing external vulne-
rability (conversion of foreign currency loans into forints, self-financing initiative), market
building (mortgage bond purchases and the Growth Bond Program), and facilitating the
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green transition (Green Home Program, green mortgage bond purchases, and green colla-
teral management). The already observable megatrends — primarily the spread of digitali-
zation and the increasing focus on environmental sustainability — suggest that targeted
tools will continue to be important, and indeed become even more critical, elements of
central bank toolkits in the future. Consequently, the MNB'’s related experiences could
become increasingly valuable.

Keywords: central bank, monetary policy, targeted tools, lending incentives, external vul-
nerability, market building, green transition, digitalization, unconventional tools

Bevezetés

Korunkat egyszerre jellemzi két dominans gondolati trend térnyerése.
Az egyik szerint nap mint nap egyértelmiivé valik, hogy er6forrasaink
szlikosek, igy kiemelten figyelniink kell, mit mire hasznalunk; a pazar-
las és a félrehasznalas a jovonk felélését jelenti. A masik pedig azt
mondja ki, hogy ezeknek a sziikos er6forrasoknak a felhasznalasi ha-
tékonysaga is valtozo, hiszen vannak olyan, esetenként toredéknyi te-
riilletek, ahol sokszorosan megtérilnek a befektetett er6feszitések, mig
mashol kisebb vagy akar negativ is lehet a varhat6 eredmény. Az els6
gondolat a fenntarthat6sagi kihivas, a masodikra pedig gyakran Pa-
reto-elvként hivatkozunk — végs6 soron pedig mind a kettd abba az
iranyba mutat, hogy minden probléma megoldasat a kritikus pontok,
a kulcstertletek és az aktivizalhato forrasok megtalalasaval, valamint
a minél pontosabb és hatékonyabb célzassal kell megalapozni.

A fenti gondolati atalakulas altalanos érvény, és tetten érhetd
a jegybankok vilagaban is. Az utobbi b6 egy évtizedben a fejlett jegy-
bankok és kiemelten a Magyar Nemzeti Bank is jelent6s valtozason
ment at a hasznalt eszk6zok tekintetében — ahogy a kézponti bankok
szerepe felértékel6dott, gazdasagi sulyuk megnétt, agy lett egyre er6-
teljesebb elvaras a monetaris politikai intézkedések hatékonysaganak
javitasa. Ez a jegybanki eszkoztarakon beliil azon eszk6zok térnyerését
hozta el, amelyek esetében az egységnyi beavatkozas hozzaadott érté-
ke alegnagyobb, azaz ahol a lehet6 legkisebbek a nem szandékolt kovet-
kezmények. Ezért az altalanosan hat6 intézkedések mellett és idénként
helyett a célzott programok valtak a monetaris politika f6 eszkozeivé,
nemzetkozi és hazai szinten egyarant.
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Az MNB 2013 6ta kiemelten tamaszkodik nem konvencionalis és
célzott jegybanki eszkozokre torvényi céljainak elérése érdekében; ezen
a téren a nemzetkozi visszajelzések szerint is egyike a vilag vezet6 in-
novativ jegybankjainak.' Jelen tanulmanyban bemutatom mind elmé-
leti, mind gyakorlati oldalrél, hogy mi vezetett a nem konvencionalis
és célzott eszkozok térnyeréséhez, milyen intézkedések sziilettek ennek
jegyében a vilag vezet6 jegybankjaiban, valamint hogy milyen célzott
programokat inditott az MNB a 2013-as monetaris fordulat bekovet-
kezte 6ta. Dolgozatom végén Osszegzem az eredményeket és roviden
felvazolom, milyen megatrendek mutatnak abba az iranyba, hogy a cél-
zott eszk6zok a jovo jegybankjaiban is kiemelten fontos szerepet toltse-
nek be. Jelen tanulmany a konkrét programokon tual azt a keretrendszert
mutatja be, amelybe illeszkednek az MNB célzott monetaris politikai
intézkedései; az egyes célzott programok strukturalis hatasainak pon-
tos vizsgalata és Osszevetése tovabbi kutatasok targyat képezheti.

Célzott elemek a jegybanki eszkoztarakban

A jegybankok altal alkalmazott eszkoztar mindig az adott orszag gaz-
dasagi, piaci, intézményi adottsagaihoz, monetaris politikai szabaly-
rendszeréhez, szakmai ,hagyomanyaihoz”, illetve a torvényi felhatal-
mazashoz illeszkedik. Alapvetd eltérés lehet a fejlett és a feltorekvo
gazdasagok kozott,? de az egyes orszagcsoportok is nagyon heterogén
képet mutathatnak.® Ennek egyik f6 oka, hogy az eltér6 strukturalis
adottsagok eltér6 jegybanki felhatalmazasokkal is parosulhatnak, ami
ugyancsak eltéro eszk6zok hasznalatahoz vezethet.* Az egyes jegyban-

1 Ennek egyik legutobbi megnyilvanulasa volt, hogy a Positive Money altal ellen6rzott és
validalt értékelés szerint a Magyar Nemzeti Bank az 6sszes G20-orszagot megeldzte a globalis
z0ld jegybanki rangsorban. Lasd Positive Money 2024.

2 Hoskisson et al. 2000.

3 Az eltérések jellemzéen strukturalis jellegzetességekre vezethet6k vissza, mint példaul az
intézményi kornyezet fejlettsége, a gazdasagpolitika hitelessége és ciklikussaga, a pénziigyi
piacok fejlettsége és strukturaja, a piaci kornyezet volatilitasa, a kiils6 sériilékenység és de-
vizakitettség, a bankrendszer struktaraja és a készpénz jelentdsége. Lasd Hoffmann—Kolozsi
2017.

4 A feltorekvd gazdasagokat sok esetben fokozott kiils6 és devizapiaci kitettség, a kiilke-
reskedelemre valo érzékenység, volatilis és fejletlen piacok, a gazdasagpolitika ciklikussaga,
fejletlen intézmények és hitelességi deficit jellemezheti, amib6l a fejlett allamok altal al-
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kok altal ellatott funkciok ugyancsak eltér6 és komplexebb monetaris
politikai eszkoztarat eredményezhetnek, de a monetaris politikai (jegy-
banki) eszkoztar 6sszességében mindenhol a hatékony monetaris transz-
misszio, a banki likviditasmenedzsment, illetve a bankrendszer és a
pénziigyi stabilitas tamogatasat célozza.

Az eszkoztarakat 2008 el6tt jellemzben ,altalanos hatokor” eszko-
zok uraltak; a célzott jegybanki programok a valsagkezelés részeként
a fejlett és a feltorekvo jegybankok korében is ebbe a keretrendszerbe
~erkeztek meg”. A kovetkez6kben a célzott monetaris politika alkalma-
zasanak elméleti hattere, illetve a legkarakteresebb nemzetkozi példak
keriilnek bemutatasra.

Rovid elméleti kitekintés

A 2008-as pénziigyi-gazdasagi valsag el6tti konszenzus szerint a jegy-
banki mGikodésben az ,egy cél — egy eszkoz” megkozelités volt jellem-
76, azaz a kozponti bank egy altalanos eszkoz, a rovid lejarati bankko-
zi kamatok alakitasaval kivanta elérni az arstabilitast, ami az akkor
uralkodo kozgazdasagi modellek szerint egyet jelentett a pénziigyi és
igy a makrogazdasagi stabilitassal. Ennek a leegyszertsitett keretrend-
szernek vetett véget a 2008-as valsag,’> amikor el6térbe kertiltek a nem
arstabilitasi célok és funkcidk, ami a jegybanki eszkoztarak jelentos
boviilését hozta, a monetaris politikai implementaciét pedig komple-
xebbé tette. A felértékel6do tertiletek koziil kiemelkedik a pénziigyi
stabilitas, a likviditaskezelés, illetve a monetaris transzmisszi6 helyre-
allitasa és a bankok hitelezési képességének ertsitése.

A jegybanki eszkoztarak atalakulasanak legegyértelmiibb jele a nem
konvencionalis eszkozok megjelenése volt, és ennek a megujulasi fo-
lyamatnak a gyorsasagat jol mutatja, hogy az elméleti megalapozas
idobeli csuszassal kovette csak le a gyakorlat valtozasat.b Az egyik leg-
fontosabb munka errél Gertler és Karadi modellje,” amely azt tamasztja

kalmazottol eltéré gazdasagpolitikai, illetve kiemelten monetaris politikai eszkozok hasznalata
adodhat.

5 Blanchard 2012.
6 Kreko et al. 2012.
7 Gertler—Karadi 2011.
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ala, hogy a jegybanki beavatkozas azért eredményezhet joléti nyeresé-
get, mert a pénziigyi kozvetitérendszerhez valsag idején er6s forrasbe-
vonasi korlatokkal szembesiil. Curdia és Woodford® ugyancsak pénz-
ugyi surlédasokkal magyarazza a nem konvencionalis beavatkozasok
hozzaadott értékét, a frikciok forrasa ebben az esetben a bankok és
a hitelfelvevok kozotti aszimmetrikus informacio, ami koltségessé teszi
a hitelezést.

A gyakorlatban a nem konvencionalis monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasa akkor indokolt, ha ,olyan pénziigyi piaci strlédas, zavar,
kudarc vagy korlat all fenn, ami miatt a hagyomanyos monetaris vagy
fiskalis eszk6zoknél a jegybanki mérlegek nagysagat és/vagy Osszeté-
telét megvaltoztato eszkozok eredményesebbek lehetnek”.® A szakiro-
dalom két helyzetben tartja alatamasztottnak a nem konvencionalis
eszkozok alkalmazasat, mégpedig a nulla iranyad6 kamatszint elérése-
kor (zero lower bound), illetve amikor a monetaris transzmissziéban
fontos szerepet betolt6 valamely pénziigyi piac zavarait préobaljak eny-
hiteni. A nem konvencionalis eszk6zok egyik csoportjanak célja a koc-
kazatmentes hozamgorbe ,lapositasa”, az intézkedések masik csoportja
pedig a hozamgorbe valamely szakaszan, valamelyik hitelpiacon meg-
jelené kockazati felar mérsékldodését célozza (idetartoznak a hitelpiaci
beavatkozasok). Egy masik megkozelitésben a nem szokvanyos jegy-
banki beavatkozas tipusai'® (1) a kereskedelmi bankoknak likviditast
nyUjtoé eszkozok, (2) a kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok, (3) az érték-
papir-vasarlas és (4) a banki hitelezés célzott tamogatasa.

A célzott eszk6zok a nem konvencionalis eszkozok egyik alcsoport-
jat alkotjak. A pontos definiciok eltéréek lehetnek, de a célzas minden
esetben azt jelenti, hogy nem egy altalanos, minden piacra szandékol-
tan hatni akar6 eszk6zrél van sz6, hanem olyan intézkedésrél, ami adott
piaci szegmens, hitelpiaci tertilet (akar iparag), pénziigyi termék, gaz-
dasagi aktivitas (példaul beruhazas), illetve egy meghatarozott, leszi-
kitett gazdasagpolitikai-kozpolitikai cél elérésére iranyul.

A ,nem konvencionalis forradalomban” a kezdetektol fogva kiemelt
szerepiik volt a célzott jegybanki eszk6zoknek; a jegybanki beavatko-

8 Curdia—Woodford 2010.
9 Kreko et al. 2012.
10 Uo.
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zasok célzasa alapvet6en hatékonysagi okokra vezethet6 vissza, az al-
talanos eszk6zok ugyanis jellegiikb6l adoéddan nem csak ott fejtették
ki hatasukat, ahol a piaci zavart azonositani lehetett, igy a nem szan-
dékolt kovetkezmények, a negativ mellékhatasok és a kapcsolodo kolt-
ségek is magasak lehettek.!" A célzott eszkdzok ezzel szemben megfe-
lelnek az eszkoztaraktol elvart koltséghatékony miikodés elvének,
hiszen ott hatottak, ahol arra sziikség volt. Nehézség itt abbol adoédhat,
hogy technikai és operativ értelemben nem egyszer(i sem a piaci zavar
pontos detektalasa, sem a célzott eszkozok operativ kialakitasa és a kér-
déses piaci szegmens hatékony célzasa, sem pedig a piacok Osszekap-
csoltsagabdl adodo kovetkezmények kezelése.

A nem konvencionalis és a célzott eszk6zok kozott egyarant kozpon-
ti szerepet toltenek be a hitelprogramok. Ez abbél adédik, hogy a hi-
telkinalat tartés sziiktilése hosszabb tavon szamos negativ kovetkez-
ménnyel jarhat: a tartos hitelnélkiiliség torzitja a vallalatok termelési,
beruhazasi, finanszirozasi dontéseit, rontja a hossza tava novekedési
potencialt, a hitelsziike (credit crunch) mellett pedig felmeriilhet a hi-
telezés nélkiili kilabalas (creditless recovery) is,'? ami hozzajarulhat egy
torz gazdasagi szerkezet kialakulasahoz.® A hitelpiaci zavarok enyhi-
tése ezért kiemelt gazdasagpolitikai és jegybanki cél.

A célzott monetaris politikarol beszélve nem kertilhetd meg a jegy-
bankok zold aktivitasanak kérdése sem. Bar konszenzus még nem ala-
kult ki, egyre tobb jegybank ismeri el feladataként a klimavaltozas
elleni kiizdelemben val6 aktiv részvételt."* Egyel6re nemcsak a manda-
tumokkal valé 6sszhang, de az esetlegesen alkalmazott eszkdzok te-
kintetében sincs 0sszhang a jegybanki vilagban, a zold intézkedések
azonban jellegiikb6l adédodan célzottak — hiszen a jegybankoknak ,ki
kell emelnitik” a z6ld finanszirozast a tobbi koziil, hogy ebbe az irany-
ba lehessen terelni a forrasokat.

11 Curdia—Woodford 2010 egyik fontos eredménye, hogy piaci zavar esetén a célzott hitelpiaci
beavatkozassal élénkithet6 a novekedés.

12 Balog et al. 2014.
13 Bauer—0Olah 2016; Kolozsi—Parragh—Pulai 2017.
14 Kolozsi et al. 2022.
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Nemzetkozi példak célzott jegybanki eszk6zokre

A kovetkezbkben azt mutatjuk be — a teljesség igénye nélkil —, hogy
avilag vezet6 jegybankjaiban miképp jelentek meg a célzott monetaris
politikai eszk6zok az utdbbi bé egy évtizedben.!®

Federal Reserve

A 2008-as valsag az Egyesiilt Allamokbél indult el, igy nem meglepd,
hogy az elsé intézkedések is itt sziilettek.'® Az ,els6 fecske” a 2007 de-
cemberében bevezetett Term Auction Facility (TAF), amelynek célja
a jelzaloglevél-piaci zavarok kezelése volt a rovid tavi finanszirozas és
likviditas fenntartasan keresztiil. Az Asset-Backed Commercial Paper
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF) a vallalatikot-
vény-piac stabilizalasa és az eszkozfedezeti papirokkal keresked6 in-
tézmények keresletének helyreallitasa érdekében keriilt bevezetésre.
Ugyancsak célzott eszkoz volt a Commercial Paper Funding Facility
(CPFF), amelynek célja a hosszabb lejarata CP-k piacan megvalésulo
kibocsatasok és a vasarlasok 0sztonzése volt a piac élénkitésén keresz-
til. A Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) az eszkozfe-
dezetl értékpapirok (ABS) piacanak stabilizalasat célozta az érintett
befektetdk finanszirozasan keresztiil.

Jellemz6en nem tekintik célzott intézkedésnek a nagy volumeni
eszkozvasarlasokat, mégis indokolt ezeket a programokat jelen felso-
rolasban is megemliteni, mégpedig azért, mert az amerikai jegybanka-
rok célzott eszkozként tekintettek a vasarlasaikra. A Large-Scale Asset
Purchase (LSAP) programra a ,mennyiségi lazitas” (quantitative easing,
QF) kifejezés helyett Ben Bernanke jegybankelnok is a credit easing
kifejezést hasznalta,” és azt emelte ki, hogy az amerikai programban
a hangsuly a jegybanki mérleg eszkozoldalan volt, nem pedig a forrasok
(a likviditas) boviilésétol vartak monetaris hatast. A vasarolt eszkozok

15 Mindezekrdl lasd Lehmann—Palotai—Virag 2017.

16 A Fed iranyad6 kamatanak célsavja 2008 decemberére a 0—25 bazispontos savba csokkent.
Az intézmény ekkor tovabbi eszkozokkel élt a monetaris lazitas érdekében: ez a likviditasnyGjtd
programok mellett a hitelezés és egyes részpiacok célzott tamogatasat jelentette.

17 Bernanke 2009.
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osszetétele jelezte, hogy melyik piaci szegmensre kivant kozvetlentl
hatni a monetaris politika, hol szandékoztak javitani a maganszektor
hitelhez jutasi feltételeit.

Eurépai Kézponti Bank (EKB)

Az amerikai jelzaloghitel-valsag tovagytir(izé6 hatasa az eur6zénat ha-
mar, mar 2007-ben elérte. Az EKB el6szor az iranyado rata mérséklésé-
vel reagalt, majd a valsag elmélyiilésével; a Lehman Brothers 2008.
szeptemberi cs6djét kovetbéen megnétt a bizalmatlansag, amit a jegy-
bank jelent6s likviditasbovitéssel kezelt. Az els6 célzott eszkozrél, a fe-
dezettkotvény-vasarlasi programroél (Covered Bond Purchase Prog-
ramme, CBPP) 2009 majusaban dontott az EKB Kormanyzé Tanacsa.
A program célja a fedezett kotvények piaci zavarainak enyhitése, a fel-
arak mérséklése, a likviditas fokozasa és ezen keresztiil az els6dleges
kibocsatasok osztonzése volt. Els6dleges és masodlagos piaci vasarla-
sokkal az EKB célzottan ennek a részpiacnak a likviditasat akarta ta-
mogatni, valamint konnyiteni kivanta a hitelintézetek és a vallalatok
finanszirozasi feltételeit, és 0sztonodzni a hitelintézeteket, hogy fenn-
tartsak, illetve lehet6ség szerint bovitsék hitelezéstiket.

2010 és 2014 kozott az EKB a szuverén adossagvalsag kezelése kere-
tében jellemz6en altalanos hataly, nem célzott intézkedéseket hozott
(bar felmertlt, hogy azok ténylegesen az eur6 megmentését'® és ennek
érdekében egyes déli tagallamok finanszirozasat szolgaljak), idével
azonban a feltételek romlasa célzott élénkitést tett sziikségessé. Ennek
keretében keriilt bevezetésre 2014 janiusaban a célzott, hosszu lejara-
ta refinanszirozasi eszk6z (Targeted Long Term Refinancing Operation,
TLTRO), amivel az EKB célja a maganszektorbeli hitelezés és a realgaz-
dasag élénkitése volt. Kiemelt célként fogalmaztak meg, hogy a bankok
a kapott jegybanki forrasokat ne allampapir-vasarlasokra, hanem hi-
telezésre forditsak — azaz a forrasok felhasznalasat is igyekeztek lesz{i-
kiteni, ami a célzott eszk6zok egyik sajatja. A programnak végiil harom
szakasza volt (2014-ben indult a TLTRO-I, 2016-ban a TLTRO-II és
2019-ben a TLTRO-III), az EKB pedig mindvégig arra torekedett, hogy

18 Draghi 2012.
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az eszkoz kiszamithat6bba tegye a banki hitelezés finanszirozasat, és
a bankoknak nyujtott refinanszirozasi hitel kondiciéi a célzott szeg-
mensben mért banki teljesitménytdl fiiggjenek.

Bank of Japan (Bo]j)

A gazdasagi valsag inflaciot és novekedést érinté negativ hatasainak
megsziintetése érdekében a japan jegybank — amely korabban is hasz-
nalt célzott eszkozoket!® — az eszkozvasarlasi program mellett célzott
finanszirozasnyujtassal is igyekezett a hitelezést és igy a belsé keres-
letet 6szto6nozni.?® A BoJ célzott hitelezésosztonzd programja egy no-
vekedéstamogato hitelprogramot, illetve egy korlatlan keretosszegi
hitelezéstamogat6 programot jelentett. EI6bbi beruhazasok tamogata-
sara, illetve a gazdasagi novekedés alapjainak megteremtéséhez hozza-
jarul6 vallalatok kedvezményes finanszirozasara szolgalt. Ut6bbi az
egyes pénziigyi intézmények altal elért nett6 hitelnovekmény értékéig
biztositott kedvez6 kamatozasu forrast. A célzott eszkozok egy sajatos
eleme is Japanhoz kapcsolédik. 2013 marciusaban iktattak be Haruhi-
ko Kuroda jegybankelnokot, akinek a nevéhez kotédott a Mennyiségi
és Min6ségi Lazitas (Quantitative and Qualitative Monetary Easing,
QQE) bevezetése.?! A célzottsagot az jelentette, hogy a japan jegybank
deklaralta: nemcsak azt kell meghatarozni, mennyi likviditast kell
a bankrendszerbe juttatni, hanem azt is, hogy milyen eszk6zokon ke-
resztil — hiszen attoél fiiggéen, hogy milyen eszk6zokkel torténik a lik-
viditasbovités, a hatasok is eltérok lehetnek.??

A BoJ az Gjszer célzott eszkozok tekintetében is aktiv. A japan jegy-
bank 2021 janiusaban dontott egy Gj forrasnyGjté eszkoz bevezetésérol,
mégpedig célzottan a klimavaltozas kedvez6étlen hatasainak enyhitése
érdekében. Az Gj eszkoz kedvezé kamatozasu forrast jelent, amelyet

19 A BOJ Funds-Supplying Operation (FSO) 2011-es programjanak célja példaul a Kelet-Japant
elért 2011-es nagy foldrengés sujtotta teriileteken miikodo pénziigyi intézmények tamogatasa
volt. Lasd Li 2018.

20 Ebben az id6szakban a fiskalis politika nem volt stimulativ a magasnak tartott allamadoéssag
miatt, igy a gazdasagpolitika nem tudott tartos keresletélénkit hatast kifejteni, ami a deflacios
varakozasok meger6sodéséhez vezetett.

21 Kuroda 2016.

22 Kuroda 2013.
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zold finanszirozasra allokalhatnak a bankok. A kapott forras felhasz-
nalhat6 zold kotvényekre és hitelekre, fenntarthatosagi kotvényekre
és hitelekre, tovabba a zold atmenet egyéb formaja finanszirozasara is.

Bank of England (BoE)

Az Gjszerti monetaris politika egyik legismertebb megtestesit6je az
angol jegybank 2012-ben bevezetett célzott hitelprogramja, a Funding
for Lending. Az volt a célja, hogy a forraskoltségek csokkentése révén
0sztonozze a hitelintézetek, valamint az épitési szovetkezetek vallala-
ti és lakossagi hitelkihelyezését. Az FLS — amely megvalésitasi modja-
ban is nem konvencionalis volt, hiszen a programban részt vevok forras-
koltségeinek csokkenéséhez egy fedezett cseretigylettel jarult hozza
— azt célozta, hogy a hitelezési aktivitas a hitelkamatok mérséklésén
és a hitelek elérhet6ségének javitasan keresztiil egyarant névekedjen.
Az olcsébb hitelek 6sztonozhették a fogyasztast és a beruhazast, amely
aj munkahelyek teremtésére és a jovedelmek novelésére adhatott le-
het6séget.

A BoE azt akarta elérni, hogy a program 6sztonzéelemei hatasara
a bankok valtoztassak meg a pénziigyi valsag kovetkeztében moédositott
tzleti terviiket, és noveljék hitelezési tevékenységiiket.2® A program
jellegébodl adodoan attorést jelentett, bar az eredmények nem voltak
atutéek: a kis- és nagykereskedelmi forraskoltségek ugyan 150-200
bazisponttal csokkentek az intézkedések kovetkeztében, a hitelvolu-
menek azonban elmaradtak a varakozasokto6l.?*

Kinai jegybank (PBoC)

A kinai jegybank a nyugati kozponti bankoknal direktebb beavatkoza-
sok mentén valdsitja meg a monetaris politikat, igy a célzott eszkdzoket
is széles korben alkalmazza. Jellemz6 eszkoze példaul a kotelezo tarta-
lékrata differencialt csokkentése, amelynek keretében példaul a me-

23 Monoki—Nagy 2013.
24 MNB 2014.
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zOgazdasagi agazatnak és a kkv-szektornak hitelez6 bankok kedvez6bb
elbiralas ala esnek. E célzott csokkentések f6 célja a mezdbgazdasagi
agazatnak, a vidéki teriileteknek és a mez6gazdasagi termel6knek nyuj-
tott hitelezés (agrarhitelek), valamint a kkv-knak nyujtott hitelezés
Osztonzése. 2017-ben az ,inkluziv finanszirozas” jegyében a kedvezmé-
nyeket kiterjesztették a lakossag szegényebb tagjainak és az oktatas
tamogatasara nyujtott hitelekre is.?®

A kinai jegybank a vilag élvonalaba tartozik a célzott zold eszkozok
tekintetében. A PBoC 2021-ben inditotta el a szén-dioxid-kibocsatas-
csokkentési eszkozt (Cerf),?8 amely célzott és kedvezményes refinanszi-
rozast nyujt a fenntarthatébb gazdasagra valo attérés kozéppontjaban
allé harom tertletre iranyul6 hitelekhez: tiszta energia, energiatakaré-
kossag és kornyezetvédelem, valamint szén-dioxid-csokkent6 techno-
logiak. Az eszkoz lehet6vé teszi, hogy az ilyen hitelek 60 szazalékat
a széles korben elérhet6, altalanos kozéptava hitelkeret kamatlabanal
joval kedvezObb kamatlab mellett refinanszirozzak. A finanszirozas
igényléséhez a jogosult bankoknak tajékoztatast kell nydjtaniuk a ja-
vasolt projektek keretében megval6suld potencialis kibocsatascsok-
kentésrol, és rendszeresen jelentést kell késziteniiik a célok elérésérol
és az elérehaladasrol.?”

Célzott eszk6zok az MNB monetaris politikai
eszkoztaraban

Az Alaptorvény értelmében a Magyar Nemzeti Bank Magyarorszag koz-
ponti bankja, amely sarkalatos torvényben meghatarozott médon fele-
16s a monetaris politikaért. A 2013. évi CXXXIX. torvény?® definialja az
MNB miikodési kereteit, meghatarozza a jegybanki mandatumokat, és
ennek keretében rogziti, hogy az MNB els6dleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa, illetve hogy az MNB els6dleges céljanak veszé-
lyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak

25 Li 2018.

26 PBOC 2021.

27 Guo 2022.

28 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol.
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fenntartasat, ellenallo képességének novelését, a gazdasagi novekedés-
hez val6 fenntarthaté hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésé-
re all6 eszkozokkel a kormany gazdasag-, valamint a kornyezeti fenn-
tarthat6sagra vonatkozo politikajat.

A jegybanktorvény a legjobb nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban
azt is el6irja, hogy az MNB alapvet6 feladataként meghatarozza és meg-
valobsitja a monetaris politikat, mégpedig gy, hogy e politika érvénye-
sitésének eszkozeit is onalléan alakitja ki. Ezen eszkozok, azaz forint- és
devizapiaci miveletek 0sszessége az MNB monetaris politikai eszkoz-
tara, aminek f6 célja a monetaris politika gyakorlatba valoé atiiltetése,
a piacok muikodési zavarainak kezelése, mégpedig a piackonformitas,
az attekinthet6ség, a biztonsagos és koltséghatékony miik6dés, a piaci
partnerekkel valé egyenlé banasmod és a piacépités elvei mentén.

Az MNB a jegybanktorvényben lefektetett operativ fliggetlenségébol
ad6do teret az utébbi b6 évtizedben ugy hasznalta fel, hogy — részben
a fent emlitett nemzetkozi példakbdl kiindulva — hangstlyosan és tu-
datosan tamaszkodott a célzott eszkozokre monetaris politikai céljai
elérése érdekében. Az alabbiakban az MNB legfontosabb célzott intéz-
kedései kertilnek bemutatasra négy csoportra bontva: (1) célzott hitel-
Osztonzés, (2) célzott sériilékenységcsokkentés, (3) célzott piacépités,
illetve (4) a fenntarthatosagi fordulat célzott tamogatasa.

Célzott hitelosztonzeés

A célzott hitelosztonzés keretében az MNB a 2013-as monetaris po-
litikai fordulatot kovet6en két programot vezetett be: a Novekedési
Hitelprogramot (NHP) és a Piaci Hitelprogramot (PHP), amelyek a ma-
gyarorszagi kkv-hitelezés dinamizalasat tizték ki célul.

Novekedési Hitelprogram (NHP)

Amint a nemzetkozi példak is mutatjak, a 2008-as valsagot kovetben
szamos jegybank egészitette ki monetaris politikai eszkoztarat a hite-
lezési zavar oldasara, valamint a monetaris transzmisszié helyrealli-
tasara iranyulo, célzott intézkedésekkel. Az MNB els6 hitelosztonzé
programjat, a Novekedési Hitelprogramot 2013 janiusaban inditotta el
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a kkv-hitelpiac miikodésének helyreallitasa, a gazdasagi novekedés
el6segitése és a pénziigyi stabilitas meger6sitése érdekében. Az NHP
a végso hitelfelvevok kore és a hitelcélok tekintetében is célzottabb
volt mas jegybankok (példaul az EKB vagy a Bank of England) hitelosz-
tonzd eszkozénél. A kulfoldi hitelprogramok rendszerint révidebb fu-
tamidoére és altalanosabb jelleggel nyujtottak kedvez6 forrast a hitele-
zéshez, nem konkrét hiteltigyletre vonatkozéan. Az NHP fokuszaltabb
volt abban a tekintetben is, hogy a programban lehivhat6 forrasokat
a hitelintézetek kizarolag a vallalkozasok hitelezésére fordithattak.
A nemzetkozi programoktol eltéréen az NHP-ban a jegybanki refinan-
szirozas a futamidé végéig fennallt, igy a lassan megtériilé beruhazasok
finanszirozasat is kiszamithatova tudta tenni. Mig az NHP-ban részt
vevo bankok a 0 szazalékos kamat mellett nyujtott forrast maximum
2,5 szazalékos kamatmarzs mellett hitelezhették tovabb a kkv-knak;
a kiilfoldi hitelprogramokban nem volt erre vonatkoz6 eldiras. Az NHP
keretében a felhasznalas feltételei — igy példaul a hitel maximalis 6sz-
szege, futamideje, felhasznalasanak kore — tobbszor valtoztak 2013 és
2021 kozott: a hangsuly egyre inkabb a beruhazasi hitelekre terel6dott,
majd a 2020 elején Magyarorszagra is begytr(izé koronavirus-jarvany
a program atalakitasat és a hitelcélok Gjboli kibévitését indokolta.

A harom hoénapig tart6 elsé szakasz ,felrazta” a kkv-hitelpiacot:
a kedvezo6 hitelfeltételi lehet6séggel élve szamos vallalkozas probalta
megvalodsitani elhalasztott beruhazasat vagy kivaltani korabbi hitelét,
ami élénkitette a bankok kozotti versenyt. A 2013 6szén indult maso-
dik szakaszban a hangsuly mar az G4j hitelekre, azon beliil is a beruha-
zasi hitelekre terelddott. A 2016 elején kezdddott harmadik szakaszban
mar csak j beruhazasok finanszirozasara volt lehet6ség, 6sszhangban
az MNB azon szandékaval, hogy a vallalatok miikodését szolgal6 rovid
hitelek piaci alapon valésuljanak meg. A korabbiakhoz képest Gjdon-
sagot jelentett, hogy a jellemzéen exportbevételbdl szarmazo természe-
tes fedezettel rendelkez6 vallalkozasok szamara devizaban is elérhet6-
vé valt a jegybanki refinanszirozas. Tekintettel arra, hogy a harmadik
szakasz 2017-es lezarasa utan a rogzitett kamatozasu, ezaltal kiszamit-
hatébb torlesztési teherrel jaré hitelek részaranya visszaesett, a 2019
elején indulo, az NHP korabbi szakaszainal célzottabbnak tekinthet6
NHP Fix konstrukci6 a kkv-hitelezés szerkezetére kivant hatast gya-
korolni. A konstrukcié céljaival 6sszhangban jelentésen nétt a fix ka-
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1. abra: A Novekedési Hitelprogram kiilonb6z6 szakaszainak jellemz6i
és idébeli alakulasa

KKV szektor részére

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

"NHP Hajrd
(3000 Mird Ft)

(701 Mrd Ft) | (1425 Mrd Ft) (685 Mrd Ft) (564 Mrd Ft)
Finanszirozott hitelcélok\ (Finanszirozott hitelcélok (Finanszirozott hitelcélok
& beruhazas (25%;58%) || && beruhézés (100%) { & beruhazas (100%) J
@ forgbeszkoz (16%; 28%) + devizafinanszirozds
® EU-s tdmogatds (0%; 9%,
eléfinanszirozasa
25 hitelkivaltas (59%; 5%)

Finanszirozott hitelcélok

@’ beruhazas (38%)

@ forgdeszkoz (51%)

® EU-s és hazai tamogatds
elé6finanszirozésa (2%)

S hitelkivaltas (9%)

Forras: MNB

Megjegyzés: zardjelben a hitelcélok volumen szerinti megoszlasa kertlt
feltiintetésre. Az NHP1-re vonatkozo6 eloszlast az els6, az NHP2-re jellem-
z6t pedig a zardjelben talalhatdé masodik szazalékos érték mutatja.

matozas mellett nyGjtott beruhazasi céla kkv-hitelek aranya. A koro-
navirus-jarvany kitorése utan valsagkezel6 eszkozként 2020 tavaszan
elinditott, az NHP Fix helyébe 1ép6 NHP Hajra a vallalkozasok megval-
tozott finanszirozasi igényeihez igazodva minden korabbinal kedvez6bb
feltételekkel, széles korii felhasznalasi lehetd6ségekkel biztositott forrast
a kkv-szektornak. A 2021. szeptember 30-an lezarult konstrukcidoban
a legnagyobb igény a miikodést tamogato forgdéeszkozhitelek irant je-
lentkezett, ugyanakkor a keretosszeg mintegy 38 szazaléka Gj beruha-
zasok megvalositasat szolgalta.

Az NHP szakaszai mintegy 75 ezer vallalkozas kedvez6 forrashoz
jutasat segitették el6 kozel 6400 milliard forint 6sszegben (1. abra).
A program nemcsak a hitelvolumenre, de a hitelallomany 6sszetételé-
re is kedvez6 hatast gyakorolt: jelent6sen nétt a kiszamithato, kamat-
és arfolyamkockazat nélkili hitelek aranya. Az MNB becslései szerint
az NHP mintegy 6 szazalékponttal jarult hozza a gazdasagi novekedés-
hez 2013 és 2023 kozott, mikroszinten tekintve pedig szignifikansan
javitotta a programban részt vevo vallalatok hatékonysagat és terme-
lékenységét.
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Piaci Hitelprogram (PHP)

A Magyar Nemzeti Bank 2016 januarjaban inditotta el a Novekedésta-
mogato6 Program (NTP) részeként a Piaci Hitelprogramot,?® amely a ban-
kok piaci hitelezéshez val6 visszatérésének el6segitését célozta. A PHP
keretében az MNB egy kockazatkezelést és egy likviditaskezelést segi-
t6 eszkozzel tamogatta a bankok piaci hitelezésre valo atallasat. A cél-
zott eszkozok a hitelezési feltételhez kotott kamatcsereeszkoz (HIRS),
illetve a preferencialis betét voltak. A jegybanki eszkozok kinalta el6-
nyokért ,cserébe” az igénybe vevé bankok szamszerl és igy ellen6riz-
het6 hitelezési vallalasokat tettek, amelyek teljestilését az MNB éves
gyakorisaggal visszamérte.’® Az els6 szakaszban, azaz 2016 els6 ne-
gyedévében a bankok 195 milliard forint értékben tettek vallalast éves
kkv-hitelezésiik novelésére, a részt vevo intézmények éves 6sszevont
megfelelése végiil 302 milliard forintot tett ki, tehat meghaladta a 150
szazalékot. Az MNB 2017 nyaran elinditotta a PHP masodik szakaszat,
amely soran a bankok 2017. évi kkv-hitelezési vallalasa tovabb emel-
kedett.3! A hitelezési vallalasok 2017-re vonatkoz6 banki teljesitésének
ellen6rzésekor az MNB megallapitotta, hogy a 16 részt vevé bank mind-
egyike teljesitette vallalasat, aminek eredményeként szektorszinten
mintegy 250 szazalékos teljesitést értek el. 2017-ben részben a bankok
vallalasai miatt a vallalati hitelallomany novekedésének dinamikaja
elérte a 10 szazalékot, az onall6 vallalkozokat is figyelembe véve a kkv-
szektor hitelallomanya pedig 12 szazalékkal béviilt.?

A nemzetkozi és hazai hitelosztonzo6 programok dsszevetése alapjan®?
a 2013 utan bevezetett magyar hitelosztonzé programok nemzetkozi
osszevetésben is kiemelkedo célzottsagot és intenzitasi szintet mutat-
tak. Altalanos tapasztalat volt, hogy a korai, »els6 koros” hitelosztonzo
lépésekhez képest a masod- és harmadkords programok célzottabbnak
bizonyultak, és nagyobb volt 6sztonzberejiik is, mikézben a méret te-
kintetében egyértelmi trend nem azonosithat6. A programok intenzi-
tasa, 0sztonzbereje ugyanakkor jellemzéen emelkedett a célzottsag

29 MNB 2016a.

30 Részletesen lasd Bodnar et al. 2017.
31 Kolozsi 2017.

32 MNB 2019b.

33 Kolozsi—Parragh—Pulai 2017.
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emelkedésével; a hitelosztonzés tekintetében a kevésbé célzott és ke-
vésbé 6sztonzé programok feldl a célzottabb és magasabb intenzitasa
programok felé val6é elmozdulas jellemezte Magyarorszagot és a nem-
zetkozi szinteret egyarant.

Célzott sériilékenységcsdkkentés

A lakossagi devizahitelek forintositasa

A globalis tulhitelezési folyamat3* egyik kiilonosen problémas fejezete
volt a fedezetlen lakossagi devizahitelezés kelet-k6zép-eurdpai elterje-
dése.?® Szinte minden régios orszagban a valsagra adott reakcidk részét
képezte valamilyen devizahiteles intézkedéscsomag,’® de egyediil Ma-
gyarorszagon kertilt sor a lakossagi devizahitelek teljes kivezetésére.
Az els6 valsagkezeld intézkedések és szabalyozasi valtozasok® nem
voltak képesek a devizahiteles problémat végérvényesen kezelni, a meg-
oldast a lakossagi deviza és devizaalapu jelzaloghitelek teljes kivezeté-
se jelenthette, amire 2014 6szét61,%® vagyis az els6 jogilag lehetséges és
kozgazdasagilag is megfelel6en alatamasztott idopontban?® keriilt sor.

A devizahiteles probléma kezelésére az MNB egy célzott jegybanki
konverzios programot alakitott ki, ami 9 milliard eur6 értéka hitelal-
lomanyt érintett. A program lefedte a bankok devizaigényeit, de nem
veszélyeztette a jegybanki tartalék optimalis szintjét.** Ez utébbira az
jelentett garanciat, hogy a jegybank altal rendelkezésre bocsatott esz-
kozok egyrészt mérsékelték a rovid lejarata kiilsé adossagot, és igy
a jegybanki devizatartalék-igényt, masrészt a devizatartalékok az el-
kovetkez6 harom évben megfelel6en szétteritett, fokozatos felhaszna-

34 Lentner 2015a.

35 Kolozsi 2018.

36 Dancsik et al. 2015.

7 Lentner 2016.

38 Rendszertani aspektusokroél lasd Lentner 2015b.

9 Ennek legfontosabb feltételei Kolozsi—Banai—Vonnak (2015) szerint az alabbiak voltak: (1)
nyitott jogi kérdések lezarasa, (2) kamatkornyezet és makrogazdasagi stabilitas, (3) megfeleld
devizatartalék-mozgastér.

w

w

40 A konzervativ devizatartalékolast preferalva a Guidotti—Greenspan-szabalyt tekinthetjiik
mérvadonak. 2015 els6 negyedévében a devizatartalék-allomany 37 milliard eur6 volt, a 2011
Ota csokkend, rovid lejarata kiils6 adossag értéke ugyanekkor 22 milliard eurét tett ki.
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2. abra: A lakossagi deviza-jelzaloghitelek forintositasanak sematikus abraja
a kereskedelmi banki mérlegekben torténé atrendezédések szerint

Eszkéziik° Forrasok Eszkozok eForrésok Eszkozok e Forrasok

: Deviza- Deviza- Deviza-
EeVIZT( forrasok forrasok forrasok
itele /swap /swap /swap

Jegybanki Jegybanki
deviza deviza

Forras: sajat szerkesztés

lasaval biztositottak a bankok szamara a forintositasbo6l szarmazoé de-
vizakeresletiik kielégitését (2. abra). A lakossagi devizahitelek tényleges,
formalis forintositasara 2015 tavaszan kertlt sor. A devizaban elado-
sodott autdhitelesek és a devizaban denominalt személyi hitellel ren-
delkezok ,kimentése” érdekében az MNB és a kormany 2015 nyaran
dontést hozott ezen hitelek forintositasarol is; az MNB a kapcsol6do
tendereket 2015 augusztus—szeptemberben megtartotta. A tendereken
a jegybank tovabbi 605 millié svajci frankot adott el a bankoknak.

A célzott jegybanki program sikerének egyik kulcsa az id6ézités volt.
2015. januar 15-én a svajci jegybank feladta a svajci frank arfolyamanak
védelmét. A saveltorlés a svajci frank er6sodését, illetve az eur6 és kii-
I6nosen a forint jelentds gyengiilését hozta, amely stlyos kovetkezmé-
nyekkel jarhatott volna a svajci frankban eladésodott haztartasokra
nézve, ha nem torténik meg par hénappal korabban a konszolidacio.
A kitettség megsziinése miatt azonban a svajci dontés mar nem érin-
tette a magyar gazdasagi szereplok tobbségét.

Onfinanszirozasi Program

A 2000-es évek kozepétdl Magyarorszag finanszirozasi szerkezete ked-
vez6tlen irAnyban valtozott, aminek egyik f6 oka a kiils6 ad6ssagallo-
many emelkedése volt, ezzel parhuzamosan pedig az allamadossag fi-
nanszirozasaban visszaszorultak a hazai szektorok. A 2008-ban
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3. dbra: A kézponti kdltségvetés adéssaganak devizaaranya
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Q.

—KOzponti kéltségvetés adossdgdnak devizaaranya

kirobbant globalis pénziigyi valsag ramutatott a magyar gazdasag kuil-
s6 eladosodottsaganak és sériilékenységének kockazataira. A Magyaror-
szaggal foglalkozo befektet6i elemzések, jelentések is kiemelt kockazat-
ként értékelték a magas kiils6 séruilékenységet, aminek csokkentése
2014-re a magyar gazdasagpolitika egyik kiemelt céljava valt.*!

A fentiek kezelése érdekében 2014 tavaszan az MNB meghirdette az
Onfinanszirozasi Programot, melynek célja az allamadéssag belsé for-
rasokbodl torténd finanszirozasanak erositése, a kiils6 forrasokra valo
rautaltsag csokkentése és ezaltal a pénziigyi stabilitas er6sitése volt.
A jegybank Onfinanszirozasi Programjanak keretében atalakitotta és
megujitotta a monetaris politikai eszkoztarat, amivel a banki likviditast
fedezeti értékpapirok, azaz a magyar értékpapirpiac sajatossagai miatt
kiemelten az allampapirok felé terelte. Ennek 6sztonzésére Gjabb, nem
hagyomanyos instrumentumokat vezetett be, amelyek koziil kiemelked-

41 MNB 2016b.
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tek a jegybanki gyakorlatban addig széles korben nem hasznalt kamat-
csereiigyletek.??

A jegybanki beavatkozas eredményeképpen érdemben javult az al-
lamadodssag tulajdonosi Osszetétele, deviza- és lejarati szerkezete. Az
Onfinanszirozasi Program indulasat kovetéen az allamadossag deviza-
aranya a 2014 els6 felében jellemz6 40 szazalékrol 2015 végére 30 sza-
zalék kozelébe csokkent, majd ez a csokkenés 2016 folyaman tovabb
folytatodott, év végére megkozelitve a 25 szazalékot (3. abra). A program
sikerességében az MNB, az AKK, valamint a bankszektor szerepl6inek
egyuttmikodése is szerepet jatszott.

Az energiaimporthoz kapcsol6do devizaeszkoz

Az orosz—ukran haboru kitorését kovetden kibontakozo energiavalsag
kedvezétlentl érintette a hazai pénzpiacokat, illetve az extrém mérték-
ben emelkedé energiaarakon keresztiil a gazdasag egészét. Az egyre
fokoz6do energiapiaci és abboél adodoé pénzpiaci turbulenciara reagalva
az MNB 2022. oktober 14-én rendkivili, célzott valsagkezeld intézke-
déseket jelentett be.*® Ezek keretében vallalta a bejelentést kovetkezd
honapokban az energiaimport fedezése kapcsan felmeril6 jelent6sebb
mértéka, koncentralt devizalikviditasi igény kozvetlen biztositasat.
Az eszko6z célja annak biztositasa volt, hogy az energiaimporthoz
kapcsol6do devizapiaci tranzakcidk rendezetten, a pénziigyi rendszer
stabilitasanak meg6rzése mellett és a forint arfolyamara gyakorolt ér-
demi hatas nélkiil menjenek végbe. A pénzpiaci stabilitas biztositasahoz
a monetaris kondicidk szigoritasa mellett sziikség volt a nem kamatér-
zékeny tékearamlasokat is kezel6 eszkozre. Mivel a folyo fizetési mér-
leg energiaegyenlegen kiviili tételei 0sszességében mar pozitivak voltak,
a jegybank az intézkedéstdl azt varta, hogy érdemben modositja majd
a devizapiac kereslet-kinalati viszonyait. Az eszko6zt a hazai bankok
kozvetitésével a hazai energiaimport6rok hasznalhattak. Az energiapi-
aci arak 2023 els6 honapjaiban tortént csokkenésével és a hazai ener-
giafogyasztas mérsékl6désével 6sszhangban érdemben csokkent az
importo6r vallalatok devizaigénye. A Monetaris Tanacs értékelése szerint

42 A kamatcseretigyletekrél bévebben lasd MNB 2015.
43 MNB 2022.
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az energiaimporthoz kapcsol6dé eurdeladasi eszkoz hatékonyan jarult
hozza a devizapiaci stabilitas megteremtéséhez, igy az 2023. marcius
31-ével kivezetésre kerult.**

Célzott piacepités

Jelzaloglevél-piaci programok

Az elmult években a hazai jelzaloglevél-piac jelent6s fejlédésen ment
keresztiil, amihez az MNB célzott eszkozei érdemben hozzajarultak.
A jelzaloglevelek piacanak fejlodése kedvez6 hatasokkal jar mind a ki-
bocsatoé hitelintézetek, mind a hitelfelvevok szamara, valamint erdsiti
a pénziigyi stabilitast is, ezaltal a végsod soron a gazdasag egészének
elonyos. Ezek az értékpapirok a mogottiik allo fedezet miatt biztonsa-
gosak, magas mindségiliek, a befekteték szamara ezért alacsony koc-
kazatot hordoznak, igy az altaluk bevont forrasok koltsége is alacsony-
nak tekinthetd. Mivel a jelzaloglevelek futamideje altalaban hossza,
hozzajarulhatnak a banki mérlegek lejarati eltéréseinek mérsékléséhez
is. Az alacsony forraskoltség a hitelkoltségek mérsékléséhez szintén
hozzajarulhat, igy a hitelfelvevok is részesiilhetnek a kibocsatasukbol
jar6 elényokbdl alacsonyabb hitelkamatok formajaban.*®

Bar a 2000-es évek elején a jelzaloglevéllel finanszirozott lakashite-
lekre igénybe vehet6 allami kamattamogatas bevezetése miatt jelent6s
mérték jelzaloglevél-allomany éptilt fel, a konstrukci6 kivezetését ko-
vetden a kibocsatott volumen érdemben csokkent.*® Ezt kovetden, 2017-
t6l kezdbdéen azonban az MNB érdemben tamogatta a piac fejlédését,
igy a jelzaloglevelek allomanya ismét novekedésnek indult. Az els6 pi-
acosztonzo lépést az MNB szabalyozoi oldalroél tette meg, a jelzaloghi-
tel-finanszirozas megfelelési mutaté (JMM) bevezetésével. Az elbiras
szerint az egy éven tuli lejarata lakossagi jelzaloghiteleket meghataro-
zott aranyban a hitelek fedezete mellett kibocsatott forrasokkal kell
finanszirozniuk a hitelintézeteknek. Az el6irt arany kezdetben 15 sza-
zalék volt, ami az elmult években fokozatosan 25 szazalékra emelkedett.

44 MNB 2023.
45 A jelzaloglevelek elény0s tulajdonsagairél bévebben lasd Papp 2005.
46 Bork6—Herbert 2023.
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4. abra: A hazai kibocsatasu jelzdloglevelek allomanyanak alakulasa
és az MNB kapcsol6dé intézkedései
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Az intézkedés bevezetésének évében, 2017-ben a szabalyozashoz kot-
het6en mintegy 360 milliard forint jelzaloglevél kertilt kibocsatasra.*”
A piaci transzparencia novelése érdekében, a kibocsatasok megemel-
ked6 mértékére reagalva a Budapesti Ertéktézsde az MNB-vel egyltt-
mukodve harom 4j jelzaloglevél-indexet vezetett be 2017 decemberében.

Az MNB 2018-ban a hosszti hozamokra hat6é, nem konvencionalis
monetaris politikai eszkoztar részeként Jelzaloglevél-vasarlasi Progra-
mot inditott. A program amellett, hogy tamogatta a laza monetaris kon-
diciok hossza futamidékre valé kiterjesztését, érdemben hozzajarult
a jelzaloglevél-piac fejlesztéséhez és a banki kamatkockazatok csok-
kentéséhez. Az eszkodzvasarlasi program els6 szakaszat az MNB még
2018-ban lezarta, amelynek keretében 0sszesen 381 milliard forint név-
értékben vasarolt fix kamatozasu jelzalogleveleket.*® A Jelzaloglevél-
vasarlasi Programot 2020-ban a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai-
ra adott valaszlépéseinek keretében inditotta Gjra. A program masodik
szakaszaban tovabbi 307 milliard forint névértékben vasarolt értékpa-

47 MINB 2018.
48 MNB 2019b.
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pirokat, majd 2021-t6l sztkitette a jelzaloglevél-vasarlasok fokuszat és
kizarélag egy Gj piaci szegmensre, a zold jelzaloglevelek korére korlatoz-
ta azokat a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program elinditasaval, amellyel
katalizalta a hazai zold jelzaloglevél-piac létrejottét. A szigorta monetaris
politikai iranyultsaggal 6sszhangban az MNB 2022-ben filiggesztette
fel a vasarlasait.

A jegybanki intézkedések eredményeképpen jelentésen emelkedett
a hazai jelzaloglevél-allomany: a 2016 végén latott 700 milliard forint
alatti névértékrol 2023 végére megkozelitette a 2100 milliard forintot,
vagyis a célzott jegybaki lépések eredményeként a teljes piac mérete
lényegében megharomszorozédott (4. abra).

Novekedési Kotvényprogram (NKP)

A Novekedési Kotvényprogramot az MNB Monetaris Tanacsa egy stra-
tégiai, piacfejlesztési dontés eredményeként inditotta el 2019-ben, az-
zal a céllal, hogy a vallalatikotvény-piac likviditasanak névelésén ke-
resztul segitse a hazai tarsasagok forrasbevonasanak diverzifikalasat
és a jegybanki kamatdontések hatékonyabb érvényestilését. Az NKP
kidolgozasa soran az MNB hangstlyosan épitett az EKB kotvényvasar-
lasi programjainak tapasztalataira.

Mig a jegybanki hitelprogramoknak koszonhet6en a 2008-as pénz-
ugyi 0sszeomlast koveto évtizedben a magyar vallalati hitelezés lassan
helyreallt, a finanszirozas szinte kizarélag bankhitelekre tamaszkodott.
A nem pénzugyi vallalatok GDP-aranyosan 1 szazalék kortiili kotvényal-
lomanya nemcsak a banki hitelek 17 szazalékos méretéhez képest tor-
pilt el, hanem a visegradi orszagok kotvénypiacaitdl is elmaradt.®® Az
MNB ezért tigy dontott, hogy az NKP segitségével elosegiti az egészsé-
ges kotvénypiac mikodéséhez sziikséges piaci mechanizmusok kiala-
kulasat, illetve a kotvények forgalomba hozatalahoz nélkiilozhetetlen,
készségszintli ismeretek elmélyitését.>°

Az NKP-nak k6szonhetéen a vallalati kotvényallomany a GDP 5 sza-
zaléka folé emelkedett. A programban, annak 2022. aprilis végi lezara-
saig, 89 kibocsatd dsszesen 114 kotvénysorozatot hozott forgalomba,

49 A vallalati kotvénypiac elényeirél lasd ICMA 2013.
50 A program részleteirél lasd MNB 2019c.
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2859 milliard forint forrasbevonas és névértéken 1550 milliard forint
volumenti jegybanki vasarlas mellett. Ennek koszonhet6en hazank a vi-
segradi orszagok kozott az NKP elinditasat megel6z6 sereghajtoi pozi-
ciojabol a térség éllovasava valt. Tovabba a piac a legtobb szerkezeti
paraméterben is jelentds fejlédésen ment keresztiil; a kotvényallomany
kibocsatoéi és iparagi koncentracidja csokkent. Mig az NKP elinditasa
el6tti idészak végén az 6t legnagyobb piaci részarannyal rendelkez6
kibocsato a hazai piac 89 szazalékat adta, addig 2022 els6 negyedévének
végén ez az érték mar csak 49 szazalék volt. A kibocsatok szama tobb
mint kétszeresére, a forgalomban 1év6 értékpapirok szama pedig kozel
haromszorosara emelkedett. A kotvényeken keresztiili forrasbevonast
a viszonylag kisebb vallalatok is jobban elérték, mint a térségbeli refe-
renciapiacokon. A forintdenominaciéju — azaz arfolyamkockazatto6l
mentes — értékpapirok piaci részaranya 7-r6l 72 szazalékra, mig a fix
kamatozasa kotvények salya 87-r61 95 szazalékra nott. Bar az NKP el-
inditasakor a jegybank nem hatarozott meg explicit zold célt, a program
altal stimulalt kotvénypiaci aktivitas lehet6séget teremtett a zold val-
lalati kotvények hazai megjelenésére is. A monetaris politika iranyult-
sagaval 6sszhangban az MNB Monetaris Tanacsa 2021 decemberében
dontott az NKP lezarasarol.

A fenntarthatosagi fordulat célzott tamogatasa

Az Orszaggytilés 2021. majus 28-i dontése értelmében az MNB manda-
tuma kiegésziilt a kormany kornyezeti fenntarthatésagra vonatkozo
politikajanak tamogatasaval. Az MNB kiildetésének tekinti, hogy nem-
zetkozi szinten is élen jarva és példat mutatva legyen aktiv részese az
alacsony karbonkibocsatasu gazdasagba valoé atmenetnek.”® A mone-
taris politika tekintetében a fenntarthat6sagi 1épések a 2021-ben meg-
hirdetett Zold jegybanki eszkoztar-stratégia®® mentén keriiltek integ-
ralasra. Eszerint az MINB az els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil,
a mandatumaban rogzitett célokkal 6sszhangban, hosszua tava kornye-
zeti fenntarthatosagi megfontolasok mentén alakitja ki monetaris po-

51 Matolcsy 2022.
52 MNB 2021.
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litikajat és torekszik arra, hogy eszkoztara tamogassa a fenntarthat6
fejlodést és felzarkozast.

A kornyezeti fenntarthatosagi szempontok monetaris politikai esz-
koztarba valo beépitése érdekében az MNB bevezette a z6ld lakashite-
lezést 0sztonzod Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot és az NHP Zold
Otthon Programot (ZOP), tovabba integralta a z6ld szempontokat fede-
zetkezelési keretrendszerébe. Az aktiv eszkozok célkeresztjében a hazai
lakaspiac allt, amelynek miiszaki és hotechnikai szempont szerinti el-
avultsaga okan jelentos fejlesztésekre volt lehetbsége, illetve sziiksége
amellett, hogy a korszer(isités szamottevo pozitiv kornyezeti hatast valt
ki az energiafelhasznalas és UHG-kibocsatas elkeriilésén keresztiil.

Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program (ZJVP)

A 7ZJVP keretében az MNB kizar6lag olyan jelzalogleveleket vasarolt,
amelyek a kibocsato altal kozzétett keretrendszer alapjan megfeleltek
a piacon hasznalt nemzetko6zi iranyelvek (a Climate Bonds Initiative
altal kidolgozott Climate Bonds Standard vagy az International Capital
Market Association altal kidolgozott Green Bond Principles®®) valame-
lyikének, azzal, hogy a megfelelés igazolasdhoz fuggetlen kiils6 min6-
sitd bevonasara volt sziikség. Emellett a program nyilvanos, évenkénti
riportalasi kotelezettséget irt el a kibocsatok szamara, tamogatva
a transzparenciat és meghonositva a legjobb nemzetkozi gyakorlatot
a hazai zoldjelzaloglevél-piacon. A program sikerességét jol szemlélteti,
hogy a hazai zoldjelzaloglevél-piac nemcsak létrejott, hanem a program
2022 tavaszan tortént felfuiggesztése 6ta is boviilt, tendenciaszeriien
novelve a zold jelzaloglevelek piaci részaranyat a hazai jelzaloglevél-
piacon.

NHP Zo6ld Otthon Program

A 2021 6szén elinditott Zold Otthon Program (ZOP) ugyancsak az NHP
részeként kerilt meghirdetésre, ezuttal azonban nem a kkv-szektor
hitelezésének 0sztonzése céljabol, hanem lakossagi tigyfelek részére.
Szintén Gjdonsagot jelentett, hogy az MNB 4j, fenntarthatésagi man-

53 Az iranyelvekrol lasd bévebben: Lorant—Szabadkai 2022.
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datumaval, valamint Zold monetaris politikai eszkoztar stratégiajaval
osszhangban dedikaltan zold, fenntarthatésagi kritériumok kertiltek
meghatarozasra a programban. A ZOP a zold lakashitelpiac 1étrejottét
és a kornyezeti fenntarthat6sagi szempontok hazai lakashitelpiacon
torténod érvényesiilését segitette el6 — az NHP korabbi szakaszaihoz
hasonléan — kedvez6 kamatozasu és hosszt futamideji jegybanki for-
rassal. A 2022. szeptember végén zarult, 300 milliard forint keretosz-
szegl program mintegy 8600 haztartas szamara tette lehet6vé, hogy
magas energiahatékonysaggal rendelkez6 Gj ingatlant épitsen vagy
vasaroljon.

Zold fedezetkezelés

A fedezetkezelési gyakorlat szempontjabol a fenntarthat6sagi gondolat
adaptalasara 2021 szeptemberében keriilt sor, amikor az MNB — nem-
zetkozi szinten is élenjarva a jegybankok kozott — bevezette az Gn. pre-
ferencialis zold haircutot, amely zold értékpapirok fedezetbe adasa
esetén 20 szazalékos kedvezményt biztosit 5 szazalékpontos maxima-
lis érték mellett.5* E 1épéssel novelte, illetve folyamatosan fenntartja
a zold értékpapirok iranti banki keresletet, ezen keresztiil 6szténozve
a tovabbi kibocsatasokat. 2022 szeptemberétdl tovabbi riportalasi ko-
telezettségek teljesitéséhez kototte a preferencialis zold haircut alkal-
mazasat, még inkabb el6segitve a transzparencia novelését a zold és
a nem zold értékpapirpiacokon egyarant.

Zarogondolatok

A jegybank torvényi kotelezettségébol adoddan olyan gazdasagi kor-
nyezet megteremtésére torekszik, ami az ar- és pénziigyi stabilitason
keresztul 0sztonzi az er6forrasok hatékony allokalasat, a produktiv
befektetéseket és ezaltal hozzajarul a gazdasag tartds és kiegyenstlyo-
zott novekedéséhez. Az alacsony inflacié hosszabb tavon tartésan ma-
gasabb novekedést és kiszamithatobb gazdasagi kdrnyezetet biztosit,
mérsékli a lakossagot és a vallalkozasokat egyarant sajté gazdasagi

54 Kolozsi—Manasses—Straubinger 2021.
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ingadozasok mértékét. A jegybanki fliggetlenségnek fontos eleme an-
nak meghatarozasa, hogy a fenti célokat a kozponti bank miképp éri el
— azaz milyen eszkoztarat alakit ki, milyen programokat indit, illetve
milyen tigylettipusokat alkalmaz.

Az MNB 2013 6ta hangsulyosan tamaszkodott a célzott eszkozokre.
Az NHP és a PHP a célzott hitelosztonzést tizte ki célul, és érdemi
szerepiik volt abban, hogy 2013 utan Gjraindult a hitelezés, Magyaror-
szag elkeriilte a hitelosszeomlast, valamint hogy a bankok korében
a piaci hitelezés dinamikaja is emelkedni kezdett. A kiilsé sériilékeny-
ségcsokkentés jegyében kertilt bevezetésre az 6nfinanszirozasi prog-
ram, és tortént meg a devizahitelek forintositasa, amely kiemelked6
mértékben javitotta Magyarorszag kiils6 megitélését és hitelmin6sitoi
értékelését, ezaltal fontos pillére volt a 2013 utan megvalésult makro-
gazdasagi stabilizalasnak. A jelzaloglevél-vasarlasokkal és az NKP-val
az MNB sikeres célzott piacépitést hajtott végre a jelzaloglevél-piacon
és a vallalati kotvények piacan, diverzifikalva és stabilabba téve a gaz-
dasag forrashoz jutasi lehet6ségeit. A célzott zold programoknak az
MNB-torvény 2021-es moédositasa adott alapot, a monetaris politikai
iranyultsag szigorodasa el6tt elindult a nemzetkozi szinten is attord
7Z0old Otthon Program, a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program és a fede-
zetkezelés zold atalakitasa is.

A jovo jegybankjanak konturjai még nem mindenki szamara vilago-
sak és egyértelmiiek, de azt nehéz lenne kétségbe vonni, hogy a korii-
lottiink zajlé valtozasok, a globalis megatrendek abba az iranyba mu-
tatnak, hogy a célzott eszk6zok a kovetkez6d években és évtizedekben
is velink maradnak. Egyrészrél az adatforradalom, a big data, a gépi
tanulas és mesterséges intelligencia térnyerése, valamint a digitalizacio,
és kiemelten a digitalis jegybankpénzek esetleges megjelenése mind
el6segitheti a jegybanki célzas hatékonysaganak novelését, masrészrol
pedig az el6ttiink all6 kihivasok, kiillondsen a zold és digitalis atmenet
sziikségessé is teheti azt. Ezért is kiemelten fontos, hogy az MNB az
utobbi években jelent6s tapasztalatokat szerzett a célzott eszkozok
terén — ennek ugyanis nemcsak a mar elért és ebben a tanulmanyban
roviden ismertetett eredmények miatt van hozzaadott értéke, hanem
kitorési pontot jelent abboél a szempontbdl is, hogy a megszerzett ta-
pasztalatok el6retekintve is hozzajarulhatnak a monetaris politika
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eredményességének noveléséhez és ezaltal a jegybanki miikodés tar-
sadalmi hasznossaganak emeléséhez.

Jelen tanulmany arra torekedett, hogy bemutassa azt a keretrend-
szert, amelybe illeszkednek az MNB célzott monetaris politikai prog-
ramjai, illetve ismertette ezen intézkedések motivaciojat, hatasmecha-
nizmusat és a mar lathaté eredményeket. Tovabbi kutatasok témaja
lehet a célzott monetaris politikai Iépések tovabbi elemzése, kiilonos
tekintettel az egyes programok strukturalis hatasainak 6sszevetésére,
ideértve a célzottsag, a hatékonysag és a hatasossag osszefiiggéseinek
vizsgalatat.
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