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1 Vezetdi 6sszefoglalo

Decemberben is a mérlegalkalmazkodas jeleit lathattuk a lakossagi hitelezésben, a
haztartasok igyekeznek leépiteni a korabbi években felhalmozott hiteleiket. A teljes
hiteldllomany ennek ellenére 1 szazalékkal n6tt egy hdénap alatt, amiben szerepet
jatszhatott a forint gyengiilése. A janudri adatok ugyanakkor mar tikrozhetik a lakdscélu
hitelekhez nyuljtott allami kamattdmogatds hatasat, mely idén az alacsony érdekl6dés miatt
kedvez6bb feltételekkel igényelhetd.

A villalatok is tobb hitelt toérlesztettek decemberben, mint amennyit felvettek. Az MNB a
hitelezés élénkitése érdekében oktdbertdl enyhitette a kordbban bevezetett 2 éves lejaratu
refinanszirozasi eszkdzéhez kapcsolddd kritériumokat, melynek hatasa eddig nem érzédott
érdemben. Ez abbdl fakadhat, hogy a bankszektor visszafogott hitelnyujtasi aktivitdsa
els6sorban nem a hitelezési képesség korlatossagabdl, hanem az alacsony hitelezési
hajlanddésaghbdl fakad. A régiés adatok arra mutatnak ra, hogy tavaly a koérnyezé
orszagokhoz képest Magyarorszagon nagyobb mértékii volt a vallalati hitelezés
visszaesése.

Folytatédott a hitelkamatok mérséklédése december folyaman, ami tikrozi a jegybank
kamatcsokkentési sorozatat, illetve a harmadik negyedévben tapasztalt alacsony kockazati
kornyezetet. Az MNB janudri kamatcsokkentését kovetéen jelenleg 5,5 szazaléknak felel
meg az irdnyadd kamat szintje. A Monetdaris Tandcs szerint tovabbra is kockazatot jelent a
kedvez6 pénzpiaci hangulat és a vildggazdasdg visszafogott novekedési kilatasainak
kett6ssége. A relativ kedvezd pénzpiaci folyamatok mogott feltehetGéen a globalis
likviditasbOség all, ami a pénzligyi piacok hirtelen ingadozasok veszélyét hordozza magdban.
A legfrissebb szamok azt jelzik, hogy a kedvez6tlen makrogazdasagi adatok mar megtorték
a januar elején tapasztalt javulé nemzetkozi hangulatot.

Magyarorszagon a transzmissziés mechanizmus kamatcsatorndjanak sériilését okozza a
devizaaddssdg magas aranya. A kamatcsatorna nem megfelel6 mikdodése mogott egyéb
tényez6k is allhatnak, azonban vélhetéen a bankok irdnyadé kamattdl elszakadé arképzési
gyakorlata jelentds szerepet jatszik benne. Egyrészt mivel a bankok jelent&s része kilfoldi
tulajdonban van, igy az anyabankok finanszirozasa fiiggetlenitheti 6ket a hazai monetaris
politikatél. Masrészt a maganszektor hitelallomanyanak jelent8s része idegen devizaban
denominalt, ezért az iranyadd kamat csokkentése csak korlatozottan gyliriizik tovabb a
hitelkamatok szintjébe.

A devizahitelek magas aranya az arfolyamcsatorndban is sériilést okoz. A problémat az
jelenti, hogy az alapkamat csékkentésével jaré arfolyamgyengiilés fokozhatja a hiteladésok
torlesztéseinek elmaraddsat, ami veszteségeket és novekvé kockazatokat okoz a

bankszektor szamara. Mindez noveli a kockazati felarakat, igy végeredményben a
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hitelkamatok ndhetnek. Tovdbbd a bankok fokozott kockazatkeriilése visszafogja
hitelkindlatukat, ami a hitelkamatok emelkedése mellett az egyéb hitelfeltételek
szigorodasaban nyilvdnulhat meg. Emiatt a forint arfolyamanak mozgasaval jaro
kovetkezményekre tekintettel kell lenni az alkalmazott gazdasag- és monetaris politika
megvalasztasa soran.

A nemkonvenciondlis eszkozok alkalmazasa tehat indokolt lehet a transzmisszids
mechanizmus sériilése miatt a hitelezés élénkitése, és ezzel az aggregdlt kereslet novelése
érdekében. A monetaris eszk6z6k alkalmazhatdsagat azonban meghatarozzak az adott
orszag pénziigyi rendszerének sajatossagai, a vadllalatok addssagfinanszirozasanak
szerkezete, illetve hitelpiaci tényezdk is. Azokban a gazdasdgokban, melyekben a banki
finanszirozas dominal, ott a kereskedelmi bankok likviditasanak novelését célzo eszkdzoknek
lehet értelmiik. A likviditadsb6ség azonban nem feltétlenlil eredményezi a gazdasag
fellendilését. A hitelkinalat érdemi javulasa csak akkor kovetkezhet be, ha a hitelezés
korldtjat a forrdsszerzési nehézségek adjak.

A monetdris eszkdztar bévitése akkor is indokolt lehet, ha azzal hirtelen fellépd piaci
fesziiltségeket kivan a jegybank csokkenteni, ez azonban veszélyekkel jar. A jegybanki
allampapir-vasarlas esetében felmeril az els6dleges célként megfogalmazott arstabilitassal
vald Osszeegyeztethet6ség problémaja. Amennyiben a piaci szerepl6k ugy itélik meg a
jegybanki beavatkozast, hogy azt nem likviditdsi, hanem szolvenciaprobléma okozza, vagyis a
fenntarthatatlan dallamaddssagot finanszirozza a jegybank, uUgy a végeredmény akar
hozamemelkedés is lehet.

A tapasztalatok szerint a jegybank alapvetéen a bankok alacsony hitelezési képességét
képes javitani a likviditas biztositasa révén. Ez azonban csak az egyik meghatarozé eleme a
hitelkindlatnak, emellett a bankszektor hitelezési hajlanddsaga is lényeges. A bankok tulzott
kockazatkeriilését, vagyis alacsony hitelezési hajlanddsagat enyhithetik a kilonféle
garanciavallalasi konstrukciok, melyek soran kockdzatmegosztds jon létre a bankok és az
allam kozott. A hitelezés élénkitését segitheti emellett a vallalati hitelek kamatainak lejjebb
szoritdsa kozvetlen hitelnyujtas vagy tamogatas révén, ami szintén a kockazatok atvallalasat
jelentené.

A hitelkockazat atvallaldsa azonban a fiskalis koltségek novekedését jelentheti, amit egy
fenntarthatdsagi problémakkal kiizd6 orszag esetén kedvezétlennek itélhetnek meg a
befektet6k. Egy ilyen program sikerét igy nagyban meghatarozza az orszigba vetett
bizalom erdsitése, a szabalyozasi kérnyezet bizonytalansaganak mérséklése. Mindezek a
lépések tehat az altalanos bizalom épitésével egyiitt lehetnek sikeresek, ami alapvetéen nem
jegybanki, hanem kormanyzati feladat. A hitelkockazat atvallalasanak elkeriilésében segithet

a hitelgarancia intézménye.



2 Monitoring

2.1 Hitelezési korkép

A hitelezési helyzet kiemelt fontossagl a gazdasagi novekedés szempontjabdl. A lakossagi
szegmenset illetéen a kedvez6bb feltételekhez kotott allami kamattamogatds javithatja a
hitelezés korlatjanak vélt hitelkeresletet. A vallalatok esetében a bizonytalan gazdasagi
kilatdsok a hitelkindlatot és a hitelkeresletet is tompitjak. A bankok kockdazatkeril6
magatartasat fokozzdk a nemfizet6 hitelek magas ardnyabdl és a szektort terhelé addkbol
fakadé veszteségek is.

2.1.1 A lakossdgi szegmens hitelezése

Folytatédott a lakossag mérlegalkalmazkodasa, mely soran leépiilnek a korabbi években
felhalmozott tartozasok. Ennek megfelel6en a szezonalisan kiigazitott adatok decemberben
mind forintban (23 milliard forint), mind devizdban (3 milliard forint) a haztartasok netto
hiteltorleszt6 pozicidjat jelezték.

1. ABRA: A HAZTARTASOKKAL BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN IGAZiTOTT ERTEKE
(MILLIARD FT)
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Forrds: MINB

A teljes hiteldllomany ennek ellenére 1 szazalékkal n6tt egy hénap alatt. Ebben szerepet

jatszhatott a forint gyengtilése, a svajci frank ugyanis december folyaman 4 szazalékkal lett

dragabb hazai devizaban kifejezve. Ennek megfelel6en legnagyobb mértékben a szabad

felhasznaldsu jelzaloghitelek (2 szazalék), a gépjarm vasarlasi (1,7 szazalék) és a lakascélu

(1,3 szézalék) hitelek allomanya emelkedett. Eves bézison kdzel 15 szazalékot zsugorodott a
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lakossagi hitelallomany. Mindekozben a hdaztartasok szezonalisan igazitva nettd 15 milliard
forint értékben helyeztek el betéteket decemberben, ami a végtorlesztéstdl eltekintve
nagyjabdl az éves atlagnak felel meg. A hitelezési helyzet tehat egyelére nem mutatott
javuldst, a januari adatok ugyanakkor mar tiikrozhetik a lakascélu hitelekhez nyujtott
allami kamattamogatdas hatasat, mely idén a kordbbi alacsony érdekl6dés miatt kedvezébb
feltételekkel igényelhetd.

1. TABLAZAT: A LAKOSSAGI HITELALLOMANY NAGYSAGA ES VALTOZASA HITELTIPUSOK SZERINT (MILLIARD FT, SZAZALEK)

Aru és Szabad Folyo-

egyéb felh. szamla Egyéb Osszes

Személyi Lakascélu Gépjarmd

hitel hitel vasarlasi T R R hitel hitel hitel
december 401 3535 266 39 2307 447 239 7233
1 hénap -3,3% 1,3% 1,7% -3,7% 2,0% -1,4% 0,3% 1,1%
3 hénap -6,8% -0,2% -0,8% -5,3% 0,2% -1,8% -5,3% -0,8%
1év -21,5% -16,7% -21,4% -19,6% -13,4% 9,3% -17,2%  -14,9%

Forrds: MNB

Amellett, hogy a torlesztések csOokkentették a lakossdg kotelezettségeit, az MNB 4dltal
megfigyelt tranzakcidk egyuttal novelték a haztartdsok pénzigyi eszkozeit, amiben
feltehet6en szerepet jatszottak az év végén kifizetett jutalmak. Elsésorban forint készpénz
(95 milliard forint), belfoldi bankbetétek (86 milliard forint), a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok (55 millidard forint) és befektetési jegyek (38 milliard forint) javitottak a
haztartdsok mérlegét.

2. ABRA: A HAZTARTASOK PENZUGY! ESZKOZEINEK HAVI TRANZAKCIOI (MILLIARD FT)
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Forrds: MINB

Megjegyzés: A finanszirozdsi egyenleg a monetdris és értékpapir-statisztikai adatokra épiil, nem ad teljes képet
a hdztartdsi szektor finanszirozdsdarol, pénziigyi megtakaritdsairol
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Az értékpapirok allomanyat novelte az Allamaddssag Kezel6 Kozpont lakossag szamara
értékesitett dllampapirjai. A tavalyi év novekménye meghaladta az 500 millidrd forintot, igy a
lakossag kezén |év6 0sszes mennyiség bé 1000 millidrd forintnak felelt meg janudr végén. A
Prémium Euré Magyar Allamkétvénybdl nagyjabdl 30 millidrd forintnak megfelel értékben
vasdroltak a haztartasok.

A lakossdag torlesztési képességét javithatja az drfolyamgat konstrukcidja, melyhez azonban a
vartnal kevesebben csatlakoztak. December végéig a jogosultaknak b6 30 szazaléka vette
igénybe a kedvezdbb arfolyamon vald torlesztés lehetGségét, ami kozel 950 millidrd forint
érték(i deviza alapu jelzaloghitel torlesztési arfolyamdnak rogzitését jelenti. A rogzitett
arfolyammal szdmitott torlesztérészlet feletti rész egy gy(jtészamlan halmozddik, melynek
kamatrészét a bank és az allam fele-fele aranyban vallalja at. A tavalyi évben 6sszesen 4,6
milliard forint értéki kamat aldl mentesiiltek a gytijt6szamlahitellel rendelkezé adésok. A
program meghosszabbitds hozhat némi javuldst a részvételi aranyt illetéen, dm a konstrukcio
bonyolultsaga és a rogzitést kovetben fizetends torlesztérészlet mértékének bizonytalansaga
varhatdan tovabbra is visszatartja az érintetteket.

3. ABRA: ROGZITETT TORLESZTESI ARFOLYAMU DEVIZAKOLCSONOK TELIES ALLOMANYA (AKTUALIS ARFOLYAMON) ES A
RESZVETELI ARANY (SZAZALEK) ALAKULASA
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Forrds: PSZAF

2.1.2 A vdllalati szegmens hitelezése

A vdllalatok a szezonadlis hatdsoktdl szlirt adat szerint 1 milliard forinttal tébb forinthitelt
torlesztettek, mint amennyit felvettek. A deviza alapu hiteleket illetéen 5 milliard forinttal
haladta meg az uj hitelfelvételiik a visszafizetéseik mértékét. A KKV szamara nyujtott
hitelek tranzakcidja emelkedést mutatott a tavalyi év folyaman, az adllomany 6sszességében



mégis csokkent valamelyest, ebben azonban szerepet jatszhatott a forint arfolyamanak

er6sodése is.

4.

BANKSZEKTORBAN (MILLIARD FT)

ABRA: MIKRO-, KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOKNAK NYUJTOTT HITELEINEK ALAKULASA A
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lejaratu refinanszirozasi eszkdzéhez kapcsolddo kritériumokat. Az eszkoz a lejarati 6sszhang

novelését, valamint a hosszabb lejaratu kihelyezéseket hivatott tdmogatni.

Forrds: MINB
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Am mivel a bankszektor visszafogott hitelnyGjtasi aktivitdsa elsGsorban nem a hitelezési
képesség korlatossagabdl, hanem az alacsony hitelezési hajlanddsagbdl fakad, igy ennek az
eszkéznek a hatdsa mérsékelt, az adatok eddig nem tikroztek érdemi, tartds javulast.
Emellett a bizonytalan kilatasok altal korlatozott kereslet is visszafoghatja a hitelezés
élénkulését.

A villalatok decemberben 177 millidrd forint értékben csdkkentették devizabetéteiket,
mikdzben forintbetéteik 41 millidrd forinttal n6ttek. Az MNB altal nyilvantartott nyers
adatokbdl azt is lathatjuk, hogy nagyjabdl a bankbetétek csokkenésének megfelel6
mértékben nétt tranzakcidobdl eredben a vallalatok értékpapir-allomdanya. A januari adatok
mar tlkrozhetik a tranzakcids illeték bevezetését, melynek hatasara a vallalatok
pénzforgalmuk, igy betéteik egy részét kiilfoldre helyezhetik.

Egyes piaci vélemények szerint ugyanakkor a pénzforgalom athelyezése helyett annak
ésszer(isitésére torekszenek a cégek. llyen megoldds lehet példaul egyes bankszamlak
megszlintetése, illetve a kiilonb6z6 bankoknal |évé szdmlak 6sszevonasa, melyek révén
csokkenthet6 a vdllalatok adoéfizetési kotelezettsége. Ugyancsak piaci vélemények szerint a
nagyvallalatok szamara a tranzakcidnként érvényes 6000 forintos felsé korlat miatt nem
jelent akkora mértékd terhet a tranzakcids illeték, hogy megérje nekik athelyezni betéteiket
kalfoldre. Megkérdezéseink sordn az is kiderilt, hogy egyesek kedvezének tartjak, hogy a
készpénzes tranzakcidk dija magasabb, bar az eltérés lehetne a jelenleginél nagyobb. A
bankaddval kapcsolatban elhangzott olyan javaslat, mely szerint lehetne tobb 6sztonz6t
kotni hozza.

6. ABRA: A VALLALATOKKAL BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK REGIOS OSSZEVETESE (MILLIO EURO)
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Forrds: ECB, Reuters, MNB, Szdzadvég-szamitds

Megjegyzés: A hazai adatokat az MNB dltal kézzétett, szezondlisan kiigazitott adatok eurdra valo
konvertdldsdval nyertiik.
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A régios hitelezési adatok arra mutatnak ra, hogy tavaly a kérnyez6 orszagokhoz képest
Magyarorszagon nagyobb mértéki volt a hitelezés visszaesése. Az év végére ugyanakkor a
lemaradds mérséklGdése rajzolddott ki, még a korabban aktiv hitelezést felmutatd
Lengyelorszag szamai is jelentés mértékben romlottak. A szezondlisan kiigazitott adatok
szerint az elsd tizenegy hdnap kozel 340 millid eurds nettd hitelfelvétel atlagat kovetSen
decemberben b6 230 millié eurds nettd hiteltorlesztést mértek a lengyelek. A decemberi
adatot tekintve a cseh vallalatok nettd 178 millié eurd értékben novelték hiteldllomanyukat
tranzakciobdl fakaddan, mig a roman vallalatokndl ez a szam 81 millié forintnak felelt meg.

2.2 Kamatkornyezet és kockazati megitélés

Folytatédott a hitelkamatok mérséklédése december folyaman, ami tiikrozi a jegybank
kamatcsokkentési sorozatat, illetve a harmadik negyedévben tapasztalt alacsony kockazati
kornyezetet. Az irdnyadd kamat alacsonyabb szintje elsésorban a vallalati hitelek
kamataiban jelenik meg, mivel azok referenciakamathoz kototten, rogzitett feldrral keriilnek
meghatdrozasra. Ezzel ellentétben a lakossagi hitelek kamatainak megallapitdsakor nagyobb
a bankok mozgastere, igy a bankokat ér6 koltségek illetve veszteségek is megjelenhetnek
azokban.

7. ABRA: A HAZTARTASOK ES A VALLALATOK HITELKOLTSEGEINEK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

Az MNB janudrban folytatta kamatcsokkentési ciklusat, igy jelenleg 5,5 szazaléknak felel
meg az irdnyado kamat. A Monetaris Tandcs kifejtette kozleményében, hogy vdrakozasa
szerint a tavalyi recessziét kovetbéen idén uUjra megindulhat a gazdasag novekedése.
Megitélése szerint a gyenge keresleti kornyezet tartds dezinflaciés hatasaval szamolva az
atmeneti sokkok kifutasat kovetéen a 3 szdzalékos cél kdzelében alakulhat az inflacié. A
monetaris politika mozgasterét boviti, hogy folytatédott a globalis kockazatvallalasi



hajlanddsag er6sddése, azonban a tandcs szerint tovabbra is kockdzatot jelent a kedvez6
pénzpiaci hangulat és a vildggazdasag visszafogott novekedési kiladtasainak kett&ssége. A
relativ kedvezé pénzpiaci folyamatok feltehetéen a globalis likviditasbGséggel
magyarazhatdak, ami a pénziigyi piacok hirtelen ingadozdsok veszélyét hordozza magaban.

A bizonytalan kockazati kérnyezet miatt ugyanakkor a tanacs tovabbra is fontosnak tartja az
EU-IMF pdrossal vald megegyezést. Megitélése szerint a nemzetkozi hitelmegdllapodds a
kockazati felarak és hozamok mérsékl6déséhez, és ezdltal az dllamaddssag
fenntarthatdsdgahoz, a hitelezési aktivitas élénkiiléséhez és a befektetdi kodrnyezet

kiszamithatésagahoz vezetne.

8. ABRA: A JEGYBANK IRANYADO KAMATANAK VALTOZASA
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Forrds: MNB

A tanacs emellett hangsulyozta kézleményében, hogy a nemkonvencidlis monetaris
politikai eszk6z6k kérének bovitése csak akut pénzpiaci zavarok esetén jelenthet hatékony
segitséget. Az iranyadd kamat tovdbbi csokkentésére ugyanakkor lehetfséget adhat a
gyenge kereslet dezinflacids hatasa, a kedvez6 globdlis pénziigyi piaci kornyezet, valamint a
kormdnyzat alacsony koltségvetési hiany melletti elkotelez6dése. A monetdris kondicidk
lazitdsara azonban kizardlag akkor kerilhet sor, ha az inflacids kilatdsok Osszhangban
maradnak a 3 szazalékos céllal, és fennmaradnak a kedvezé6 pénzigyi piaci folyamatok.

A legfrissebb szamok ellenben azt jelzik, hogy a kedvezétlen makrogazdasagi adatok
megtorték a janudr elején tapasztalt javulé nemzetkozi hangulatot (8. dbra). Ezt tiikrozi az
S&P 500 részvényindex volatilitasara épild VIX ,félelemindex”, mely kifejezi az amerikai piac
szereplGinek kockdazati tolerancidjat. A mutatd a december végén mért 20 szazalékrdl
egészen 13 szdazalék ald siillyedt januar folyaman az amerikai addssdgplafon megolddasaval
kapcsolatos optimizmusnak készonhetéen. A hdnap végén azonban emelkedni kezdett, ami
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a befektet6k fokozddd kockazatkeriilését jelzi. Egyuttal a mutatd eurdpai megfelelSje, az
Euro Stoxx 50 indexre vonatkozd opcidk alapjan szamitott VStoxx értéke is emelkedett. A két
mutaté kozotti rés Ujra ndvekedni kezdett, ami azt mutatja, hogy a befektetdk ismét jobban
biznak az amerikai papirok teljesitményében, és a tengerentuli piacokon nagyobb mértéki
kockazatot mernek csak vallalni. A janudr folyamdn mért 2-3 szazalékpontos eltérés februdr
elejére 5 szdzalékpont folé emelkedett.

9. ABRA: A FOBB KOCKAZATI INDEXEK ALAKULASA
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Forrds: Thomson Reuters, MNB

A forint arfolyamanak alakuldsa a kockazati kornyezet fokozdédasara utal, janudrban az
euréval szemben 7 szazalékot gyengiilt a hazai deviza. Ezzel parhuzamosan a hazai
orszagkockazatot kifejez6 CDS értéke is emelkedett, a hénap eleji 270 bazispont korili
szintrél egészen 291 bazispontig novekedett. Az orszagkockazat fokozéddsa a régid mads
orszagaira is jellemzd volt januar végén.
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3 Elemzés

3.1 Nemkonvencionalis monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasanak lehet6ségei Magyarorszagon

Nemzetkdzi tapasztalatok szerint a nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasa alapvetGen a
piaci feszlltségek mérséklésére bizonyultak alkalmasnak, mig a novekedés beinditasaban
sikertelenek voltak. Az MNB ramutatott tanulmanyéaban,' hogy a rossz hitelbesorolassal,
magas kils6 addssaggal biré feltorekv6é orszdgok esetében kilondsen szik a
nemkonvenciondlis eszkozok alkalmazhatdsaganak mozgastere, mivel azok pénzigyi
stabilitdsi kockdzattal jarnak.

A nemkonvenciondlis eszkdzok alkalmazdsa mogott eltéré okok allhatnak, de altaldban
érvényes, hogy nem mondhatnak ellent a monetaris politika alapvetd céljanak, vagyis
o6sszhangban allnak az inflacids cél elérésével. A Fed azért alkalmazott mennyiségi lazitast a
recesszio idején, mert az irdnyadd kamatdnak szintje nulla kozelébe ért, és ebbdl fakaddan
mar nem volt lehet6sége tovabbi monetdris lazitdsra. Az EKB szerint ugyanakkor a
nemkonvencionadlis eszkdzok alkalmazdsa magasabb jegybanki kamatszint mellett is indokolt
lehet abban az esetben, ha sériilt a transzmisszids mechanizmus, és emiatt a kamatpolitika
hatasa korlatozott. A kivalté ok lehet példdul a piaci hangulat hirtelen ingadozdsa, amikor
egy piacon a fundamentumok altal nem indokolt arak alakulnak ki, vagy éppen egyes piacok
kiszaradasa is.

3.1.1 A transzmisszios mechanizmus sérlilése: a kamatcsatorna

Magyarorszagon a transzmissziés mechanizmus kamatcsatorndjanak sériilését okozza a
devizaaddssdg magas aranya. A kamatcsatorna nem megfelel6 mikodése mogott egyéb
tényez6k is allhatnak, azonban vélhet6en a bankok irdnyadé kamattdl elszakadé arképzési
gyakorlata jelentds szerepet jatszik benne. A csatorna mikodésének alapelve, hogy az
alapkamat megvaltoztatdsa befolydsolja a beruhdzasi és a fogyasztdsi dontéseket azaltal,
hogy a bankok hitelkamataira is hat. Ez kiilonésen akkor érvényes, ha a hitelek kamatai a
pénzpiaci kamatokhoz vannak kotve, ami hazdnkban f6ként a vallalati hitelekre jellemzd.
Amennyiben sikeresen megmutatkozik az alapkamat valtozdsa a hitelkeresleti és kindlati

Kreké Judit — Balogh Csaba — Lehmann Kristof — Matrai Rébert — Pulai Gyorgy — Vonnak Balazs (2012):
»Nemkonvencionilis jegybanki eszk6zok alkalmazasanak nemzetkdzi tapasztalatai és hazai lehet&ségei”, MNB-
Tanulmanyok 100.

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu mnbtanulmanyok/mnbhu-
mt100/MT100.pdf, letoltve: 2013. februar 1.

11



dontésekben, Ugy a jegybank az aggregalt keresleten keresztiil képes hatni a kibocsatasra és
az inflaciéra.?

Magyarorszagon azonban ezt a folyamatot két tényez6 is akaddlyozza. Egyrészt mivel a
bankok jelent8s része kulféldi tulajdonban van, igy az anyabankok finanszirozasa
fliggetlenitheti 6ket a hazai monetaris politikatél, mivel az anyabanki forrdsoknak
kdszonhet6en rendelkezésre all szdmukra egy alternativ finanszirozasi forrds. Mdsrészt a
maganszektor hiteldllomanyanak jelentds része idegen devizaban denominalt, ezért az

sy sr e

irdnyadd kamat csékkentése csak korlatozottan gydiriizik tovabb a hitelkamatok szintjébe.

10. ABRA: A DEVIZAHITELEK ARANYA A MAGANSZEKTORBAN
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Forrds: MNB

Bar a lakossdgi szegmensben a végtorlesztés nagymértékben csokkentette a magas
devizaardnyt, annak mértéke még igy is 50 szazalékot meghaladd. A vdllalati szegmensben is
hasonléan magas ez az érték, am mivel a vdllalati hitelekre a referenciakamathoz kotott
arazas jellemz6, igy legalabb a forinthitelek esetében jobban megjelenik az alapkamat
valtozdsa a kamatok szintjében. A folyamatos devizahitel-torleszt6i pozicidval csak lassan
épithet6 le a magas devizaardny, és a forint arfolyama is nagymértékben alakitja a
devizahitel-allomany mértékének alakulasat. Tavaly decemberben kozel 10 forinttal lett
dragdbb mind a svdjci frank, mind az eurd arfolyama, ami nagymértékben hozzajarult ahhoz,
hogy a haztartasok hiteldllomanyat 114 milliard forinttal, a vallalatok hiteldllomanyat 93
millidrd forinttal novelte az atértékel6dés és egyéb valtozas. Mivel tranzakcidbdl fakaddan
mindkét szegmens ennél kisebb mértékl nettd torlesztést hajtott végre, igy teljes
hiteldllomanyuk nétt a hénap végére.

’A monetaris transzmissziérél bévebben Id.

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_egyebkiadvanyok hu/monetaris-

politika-magyarorszagon-2011/monetaris_politika_magyarorszagon 2012.pdf, let6ltve: 2013. februar 1.
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11. A TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUS KAMATCSATORNAJANAK SERULESE

aggregalt
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alapkamat |\/ piaci | aggregalt | termékek

3
A

kamatok kereslet arai

arszinvonal

A kamatcsatorna sérilése tehat abban nyilvanul meg, hogy a hitelkamatokba valé atgy(ir(izés
a kalfoldi tulajdon és a magas devizaaddssag miatt csak korlatozottan valdsul meg. Az
alapkamat csokkentése igy leginkdbb a vallalati forinthitelek kamataiban, illetve az Ujonnan
nyujtott haztartasi forinthitelek kamataiban jelenhet meg.

3.1.2 A transzmisszios mechanizmus sériilése: az drfolyamcsatorna

A devizahitelek magas aranya nem csupan a kamatcsatornaban, hanem az
arfolyamcsatornaban is sériilést okoz. A monetdris transzmisszié arfolyamcsatornajanak
kiemelt szerepe abbdl fakad, hogy Magyarorszdg kis, nyitott gazdasdg, és intenziv
kilkereskedelmi kapcsolatokat folytat. Az alacsonyabb alapkamat a hozam mérséklését
eredményezi, ami csokkenti a hazai eszkozok iranti keresletet, és a forint aranak
leértékel6déséhez vezet. Az irdnyadd kamat novelése ezzel ellentétes folyamatokat
eredményez az drfolyamcsatorna logikaja szerint.

Az arfolyam vdltozdsa hat egyrészt a nettd exporton keresztiil az aggregalt keresletre,
masrészt az importalt termékek aranak valtozasan keresztiil befolydsolja az arszinvonalat. Ha
példaul csokken az alapkamat, és ebbdl fakaddéan gyengiil a forintarfolyam, az élénkiti az
exportot, mivel a magyar termékek idegen devizaban kifejezve olcsébbak lesznek. A kiils6
kereslet novekedése pedig boviti az aggregdlt kibocsatast és inflacidt gerjeszt. Emellett az
arfolyam gyenglilése az importalt termékek atdrazédasan keresztil kozvetlendl is noveli a
fogyasztdi arakat.

A problémat az jelenti, hogy az alapkamat csokkentésével jaré arfolyamgyengiilés
fokozhatja a hiteladdésok torlesztéseinek elmaradasat, ami veszteségeket és novekvo
kockazatokat okoz a bankszektor szdmara. Mindez noveli a kockazati feldrakat, igy
végeredményben a hitelkamatok n6hetnek. Tovdbbd a bankok fokozott kockazatkeriilése
visszafogja hitelkinalatukat, ami a hitelkamatok emelkedése mellett az egyéb hitelfeltételek
szigoroddsdban nyilvdnulhat meg. Ez azért is fontos szempont, mivel a bankok
kockdazatvallalasi hajlanddsaga jelenleg rendkiviil alacsony, igy a bankszektort ér6 kockazatok
mérséklése feltehet6en célravezet6bb lenne a hitelezési aktivitas fokozasa szempontjabdl,
mint a forint likviditdsnyujtds. Tehat a kamatatcsatorna mellett a monetaris transzmisszio
arfolyamcsatorndja sem a megszokott mdédon mikodik, mivel az aggregalt kereslet
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élénkitése vagy éppen szlikitése akadalyokba utkozik. A forint arfolyamanak mozgasaval
jaré kovetkezményekre tekintettel kell lenni az alkalmazott gazdasag- és monetaris
politika megvalasztasa soran. Az MNB tavaly augusztus ota folytatott kamatvagasi ciklusa
ugyanakkor nem okozott jelentés mértékl forintgyengiilést, amiben szerepet jatszhat a
nemzetkozi likviditasb6ség, melynek kdszonhetben kisebb mértékben csdkken a magyar
eszkozok iranti kereslet. Ezt aldtamasztja a forintarfolyam és az 5 éves CDS felar egymdshoz
viszonyitott alakuldsa is: mikdzben a tavalyi év kozepétsl folyamatosan csokkent az
orszagkockazat, addig a forintarfolyam er6sodése augusztustdl kezd6édben megtort, és
gyengilni kezdett.

12. ABRA: A TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUS ARFOLYAMCSATORNAJANAK SERULESE
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A nemkonvenciondlis eszkozok alkalmazasa tehat indokolt lehet a transzmisszids
mechanizmus sériilése miatt a hitelezés élénkitése, és ezzel az aggregalt keresletre novelése
érdekében attdl fliggetlendl, hogy az alapkamat szintje nem 0 szazalék kozeli. A monetaris
eszk6zok alkalmazhatosagat azonban meghatarozzak az adott orszag pénziigyi
rendszerének sajatossagai, a vdllalatok addssagfinanszirozasanak szerkezete, illetve
hitelpiaci tényezd6k is. Azokban az orszagokban, ahol a vallalatok finanszirozasdban jelent6s
szerepet jatszanak a kozvetlen t6kepiaci eszkdzok, ott példaul vallalatikotvény-vasarlassal,
vagy a piacon meghatarozd szerepl6k finanszirozasaval segitheti a jegybank a vallalatihitel-
kockazat mérséklését (pl. USA). Ezzel ellentétben, azokban a gazdasagokban, melyekben a
banki finanszirozds dominal, ott a kereskedelmi bankok likviditasanak novelését célzo
eszkozoknek lehet értelmik (pl. eurdpai orszagok). A likviditasbGség azonban nem feltétlendil
eredményezi a gazdasag fellendiilését. A hitelkinalat érdemi javulasa csak akkor kdvetkezhet
be, ha a hitelezés korlatjat a forrasszerzési nehézségek adjak. Amennyiben nem a hitelezési
képesség, hanem a hitelezési hajlanddsag, vagyis a bankok fokozott kockazatkeriilése képezi
a szlk keresztmetszetet, Ggy a likviditas novelése nem béviti érdemben a hitelkindlatot.

A monetaris eszkoztar bévitése a hitelezés 6sztonzése mellett akkor is indokolt lehet, ha
azzal hirtelen fellépd piaci fesziiltségeket kivan a jegybank csokkenteni, példaul a felarak
indokolatlan novekedése esetén. Az ilyen jellegli beavatkozdsok azért is fontosak, mert
példaul az allampapir-piacon fellépd zavarok ugyancsak hozzajarulhatnak a transzmisszids
mechanizmus sériléséhez a magas hozamok révén. A pénzigyi piacok stabilizaldsa
érdekében tett |épéseknek azonban nem vart kovetkezményei lehetnek. Az MNB az alabbi
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veszélyeket gyl(jtotte 0Ossze, melyek a nemkonvencionadlis eszkdzok ilyen jellegi
alkalmazasaval jarnak:

- nem lehet tudni, hogy a piaci zavar atmeneti-e, ami miatt nehéz megbecsiilni az
atvallalt kockazat és a varhatd koltségek mértékét (a koltségek abbdl fakadnak,
hogy amennyiben mégsem datmenetinek bizonyulnak a magas felarak, hanem
megalapozottak, akkor az olcsébban felvasarolt eszkdzokbsl veszteségek
keletkeznek)

- a beavatkozas ronthatja az adott piac miikodését azaltal, hogy helyettesiti a piacot

- allampapir-vasarlas esetén felmeriilhet a monetaris finanszirozas kérdése

A jegybanki allampapir-vasarlas esetében felmeril az els6dleges célként megfogalmazott
arstabilitdssal vald Osszeegyeztethet6ség problémdja. Ez abbdl fakad, hogy a befektet6k
monetaris finanszirozasként értelmezhetik a jegybank likviditasi vagy transzmisszids céljat.
Az dllampapir-piacon megjelend jegybanki kereslet hozzdjarulhat a tulzott feldrak
mérsékléséhez. Azonban ha a piaci szerepl6k ugy itélik meg a jegybanki beavatkozast, hogy
azt nem likviditdsi, hanem szolvenciaprobléma okozza, vagyis a fenntarthatatlan
allamaddssagot finanszirozza a jegybank, Ugy a végeredmény akar hozamemelkedés is lehet.
Az eszkodz alkalmazasanak sikere emiatt nagyban fligg attdl, hogy a befektet6k miként
értékelik a gazdasdagpolitikdt, illetve mennyire tartjdk hitelesnek a jegybankot.
Magyarorszagon erre tekintettel kell lenni a jegybanki allampapir-piaci vasarlasok soran.

Formailag az els6dleges jegybanki dllampapir-vasarlas szamit monetaris finanszirozdsnak, és
mivel ez az EKB szamara nem megengedett, igy a valsag kitorése dta masodpiaci vasarlasokat
hajtott végre. A madsodlagos piacon tortén6é vasarlassal olyan papirok keresletének
novekedéséhez jarul hozza a jegybank, amelyeket el6z6leg mar eladott az allam a piacon.
Amennyiben ez a lépés rdaddsul eseti, és a monetaris politikai célokkal valé 6sszhang is
garantdlhatd, akkor a befektet6k varhatdéan nem értékelik monetaris finanszirozasnak. Az
EKB a szuverén kockazati felarak fundamentumok altal nem indokoltnak itélt szintjét
kivanta mérsékelni kotvénypiaci beavatkozasaval, vagyis a transzmisszidé sériilésének
kiigazitdsat célozta meg. Az eurdzdna jegybankja csak abban az esetben vasarolt allampapirt,
ha az dllamaddssag fenntarthatdsdgat biztositd programcsomag el6készitése mar
folyamatban volt az adott orszagban, ami egyfajta garanciat jelentett a hossza tava
fenntarthatdsagra.

A 2011 6szén végrehajtott intenziv allampapir-vasarlasokat (securities marcets programme,
SMP) az olasz hosszu lejaratu allamkotvények kozel 2 szazalékpontos, a spanyol hosszu
lejaratu dllamkotvények kozel 1 szdzalékpontos esése kovette. Ezzel egyiitt a hosszu lejaratu
hitelek kamatai is mérséklodtek valamelyest, bar ez f6ként Spanyolorszagban volt tetten
érhet6. Az dallampapir-piaci vasarlasok mellett a hozamokat csokkentették az EKB 50
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bazispontos kamatcsokkentése és a 3 éves hiteleinek nyujtasa is, melyek a likviditas

b6vitését céloztak.

13. ABRA: AZ EKB KOTVENYVASARLASAINAK HATASA AZ OLASZ ALLAMPAPIROK ES HITELKAMATOK FELARAIRA

(NEMETORSZAGHOZ VISZONYITVA, %)
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Forrds: Eurostat

A 2012 nyaran bejelentett Ujabb terv (outright monetary transactions, OMT) ismét
mérsékelte a hozamokat, mar a kijelentés hatasara is estek a kotvények kamatai, és a
hitelkamatok is csokkentek valamelyest.

14. ABRA: Az EKB KOTVENYVASARLASAINAK HATASA A SPANYOL ALLAMPAPIROK ES HITELKAMATOK
FELARAIRA (NEMETORSZAGHOZ VISZONYITVA, %)
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Ezzel parhuzamosan a hitelfedezetek korében bévitésérél is dontott az EKB, és az alapkamat
is mérsékl6dott 25 bazisponttal. A hitelezésre ugyanakkor korlatozott volt ezen
intézkedések hatdsa a tovabbra is fennmaradé magas kockazatok és a bizonytalan
kilatasok miatt.

Az allampapir-vdsdrlas tehat a piaci zavarok enyhitése mellett a likviditas bévitésének vagy a
hosszu lejdrati hozamok — és ezzel a hitelkamatok — csokkentésének eszkoze is lehet.

Hazdnkban azonban az orszag magas sérilékenysége miatt erre korlatozottan van csak
lehet6ség. Magyarorszagon ezért leginkabb csak atmeneti piaci likviditasi fesziiltségek
esetében lehet alkalmas megoldas a jegybanki allampapir-vasarlas, és ez esetben is fontos
a hiteles kommunikacié és a garanciak biztositasa. Ellenkezé esetben a beavatkozas
infldcios és leértékel6dési vdrakozdsokat eredményezhet, ami végsé soron
hozamemelkedést és tékekiaramlast okoz. A feldrak illetve hitelkamatok mérséklését hosszu
tdvon az orszagkockazat csokkentése, a hiteles gazdasagpolitika eredményezhetné.

3.1.3. Az MNB dltal a vdlsdg kitérése ota alkalmazott eszk6zdk

Magyarorszagon tehat a hirtelen fellép piaci fesziiltségek enyhitése mellett a hitelkinalat és
-kereslet bGvitése érdekében lehet szilkség nemkonvenciondlis eszkozok alkalmazasara. A
hitelkinalaton beliil is els6sorban a visszafogott hitelezési hajlanddsag problémajanak
megoldasa lenne kivanatos, az orszag adottsagai miatt azonban sz(ik a nemkonvencionalis
eszkozok alkalmazhatdsaganak mozgastere.

Az MNB a valsag kitorése 6ta bevetett eszkdzei a devizalikviditds, a forintlikviditas, illetve
az értékpapirpiacok zavarainak helyredllitasat céloztak.

2008-t6l a devafinanszirozasi lehet6ségek besz(kiilése az FX-swappiacok likviditasanak
esését okozta. Az egynapos EUR/HUF FX-swap rendelkezésre allas bevezetése enyhitette a
2009-t6l a hosszabb tavu devizalikviditas nyujtasdval tovabb csokkentek a fesziiltségek, a
vallalati hitelezés visszaesését azonban nem tudtak megallitani a swapeszkozok.

A novekvé swappiaci devizafelvétel és a bankkodzi piaci bizonytalansdg a bankok
forintlikviditasi igényét is novelte. A bankrendszer likviditdsdnak fokozdsahoz t6bb eszkozt is
bevetett a jegybank: bGvitette a jegybanki hiteleknél elfogadhaté fedezetek korét, kéthetes
és hat hdnapos hiteleszk6zoket vezetett be, és csokkentette a tartalékrata mértékét. A
bankrendszer likviditastobbletét ezek az intézkedések mellett az EU/IMF hitelfelvétel,

illetve az allamkotvény-vasarlasok is érdemben bévitették.

Az allamkotvény-piacokba valé beavatkozast a fundamentalisan nem megalapozott
kilfoldi eladoi nyomassal indokolta az MNB. Nagyjabdl 250 milliard forint értékben vasarolt
allampapirt a masodpiacon. A |épés likviditasra gyakorolt hatasa nem egyértelmii, annak
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helyreallasidban szerepet jatszhatott az EU/IMF hitelmegéllapodas is. A forint jelzadloghitel- és
jelzaloglevél-piac likviditasat célozva hirdette meg a jegybank jelzaloglevél-programjat 2010-
ben, melynek keretében forint jelzaloglevél-vasarlasokat hajtott végre. A program nem
hozott érdemi javulast, a piaci feldrak csak atmenetileg csokkentek, és a jelzalogbankok
passzivitdsa miatt a tervezettel ellentétben nem is kerilt meghosszabbitasra a program. Az
alacsony érdekl6dés oka a forint jelzdloghitelezés visszafogott ndvekedése volt, valamint az,
hogy a bankok a révidebb futamidejl finanszirozast preferaltak.

2. TABLAZAT: AZ MNB ALTAL A VALSAG KITORESE OTA ALKALMAZOTT NEMKONVENCIONALIS MONETARIS POLITIKAI ESZKOZOK

cél Id6pont Eszkoz Hatas

2008 e egynapos EUR/HUF swap +
devizalikviditas 2009 e egyhetes CHR/EUR swap .
fokozasa e 3 és6 honapos EUR/HUF

2011 e egyhetes EUR/HUF swap +

e jegybanki hiteleknél elfogadhatd

forintlikviditas e fedezetek korének bdvitése .
fokozasa e kéthetes és hathdnapos hiteleszk6zok

e tartalékrata csokkentése

2008 e madsodpiaci allamkodtvény-vasarlas ?

értékpapir-piacok

jelzaloglevél-program
2010 i e ?
e kozvetlen és masodpiaci vasarlas

Forrds: Krekd Judit — Balogh Csaba — Lehmann Kristof — Mdtrai Rébert — Pulai Gyérgy — Vonndk Baldzs (2012):
»~Nemkonvenciondlis jegybanki eszk6zék alkalmazdsdanak nemzetkézi tapasztalatai és hazai lehet6ségei”, MNB-
Tanulmdnyok 100. alapjdn
(http.//www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu-
mt100/MT100.pdf, letéltve: 2013. februdr 1.)

A jegybank tehat alapvet6en a bankok alacsony hitelezési képességét képes javitani a
likviditas biztositasa révén, példaul az alacsony devizalikviditas bovitésével jarulhatna hozza
a hitelezés élénkiiléséhez. Ez azonban csak az egyik meghatarozd eleme a hitelkindlatnak,
emellett a bankszektor hitelezési hajlanddésaga is lényeges. A bankok tulzott
kockazatkeriilését, vagyis alacsony hitelezési hajlanddsagat enyhithetik a kilonféle
garanciavallalasi konstrukciok, melyek soran kockdzatmegosztds jon létre a bankok és az
allam kozott. A hitelezés élénkitését segitheti emellett a vallalati hitelek kamatainak lejjebb
szoritasa kozvetlen hitelnyujtas vagy tamogatas révén, ami szintén a kockazatok atvallalasat
jelentené. Ez azért jelent gondot, mert a hitelkockazat atvallalasa a fiskalis koltségek
novekedését jelentheti, amit egy fenntarthatdsagi problémakkal kiizdé orszag esetén
kedvezétlennek itélhetnek meg a befekteték. Egy ilyen program sikerét igy nagyban
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meghatdrozza az orszagba vetett bizalom erGsitése, a szabalyozasi kornyezet
bizonytalansaganak mérséklése. Mindezek a |épések tehat az dltaldnos bizalom épitésével
egyltt lehetnek sikeresek, ami alapvetéen nem jegybanki, hanem kormanyzati feladat. A
hitelkockdzat atvallalasat ugyanakkor el lehet kerilni a hitelgarancia intézményével, mely
soran kezességvallalé vallalatok erdsithetik a bankok kockazatvallalé képességét. A
forintkamatok mérséklésére irdnyuld torekvések is kedvezéek lehetnek, tobbek kdzott azért
is, mert 6sztondzheti az addsokat devizahiteleik atvaltasara, ami a transzmisszid javulasat és
a kockazatok mérséklGdését eredményezné.

ElemzG6i vélemények szerint kedvezbek lehetnek a jegybank altal dllami garancidval nyujtott
hitelek. Am megitélésiik szerint e lehet&séget érdemes szigorl feltételekhez kotni, hogy az
célzottan a gazdasdg novekedését szolgalja, és elkerilhet6ek legyenek a spekulativ
megfontoldsok, még ha a hatds igy mérsékeltebb is lesz. A kéthetes betétek korlatozdsat
ugyanakkor nem tekintik az elemz6k célravezetdnek, szerintiik az egynapos kamat irdnyado
szerepéhez és a hozamszint eséséhez vezetne, ami monetdris lazitasnak felelne meg. A
kotelezd tartalékra fizetett kamat eltorlését egy Ujabb addnak tekintenek az elemz6k, ami a
novekedés ellen hat.

Azzal egyetértenek a piaci szereplGk, hogy a jegybanki allampapir-vasarlas egyutt jarhat a
befektet6i bizalom megrendilésével és az arfolyam gyengllésével. Egyes elemz6k ugy
gondoljak, hogy bdar a bankszektor forintlikviditdsa megfelel§, a devizalikviditds mar
problémat jelenthet, és ez bankonként is eltéré lehet. Kilondsen a hosszu lejaratu forras
hidnya jelent problémat. Tobb elemz6 is Ggy gondolja, hogy a devizatartalék kismértékben
leépithet6 a monetaris eszkoztar bovitése érdekében. Arra is felhivtak a figyelmet, hogy az
inflacios cél hattérbe szoritasanak negativ kovetkezményei lehetnek.
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