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Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank (a tovdbbiakban: MNB) mikodé-
sét meghatdrozd jegybanktdrvény' szerint az MNB elsddle-
ges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa, és a jegybank
els8dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil timogatja a pénz-
ligyi kozvetitrendszer stabilitdsdnak fenntartdsdt, ellendl-
16 képességének novelését, a gazdasigi ndvekedéshez vald
fenntarthaté hozzdjiruldsinak biztositdsit és a rendelkezé-
sére 4ll6 eszkozokkel a Kormdny gazdasdgpolitikdjdt is. Ez
a torvényi felhatalmazds, illetve feladatkijeldlés azt jelenti,
hogy amennyiben az elsédleges céllal nem ellentétes, akkor a
jegybanknak nem egyszertien lehetdsége, hanem kotelessége
is a felsorolt egyéb célok eldsegitése.

Magyarorszdgon a 2013-as monetdris politikai fordulat
6ta a fenti torvényi el8irdsnak és a jogszabdlyi hdctér szellemi-
ségének megfelel6en a gazdasdgpolitika két £8 dgdt konstruk-
tiv 8sszhang jellemzi: a 2013-as monetdris politikai fordula-
tot kovetden a jegybank elsdleges céljanak veszélyeztetése
nélkiil, de 4j szemléletben kezdett hozzd a pénziigyi stabilitds
megteremtéséhez, valamint a gazdasdgi névekedés tdmoga-
tdsdhoz (Matolcsy, 2017)%. A stabil és alacsony inflicié mint
els8dleges cél megtartdsdval, a hagyomdnyos lépések mellett
nemhagyomdnyos megolddsok alkalmazdsdra is sor keriil,
melyeknek kiemelt célja volt a pénziigyi kozvetités helyredlli-
tdsa és a kormdnyzati gazdasdgpolitika, illetve végsd soron a
gazdasdgi novekedés tdmogatdsa is.

A monetdris politikai fordulatot kévetd 4j szemléletmdd
nem jelentette a jegybanktdrvényben lefektetett célhierarchia
feladdsdt, hiszen a Magyar Nemzeti Banknak tovdbbra is az
drstabilitds elérése és fenntartdsa az elsédleges és kiemelt cél-
ja. Az alkalmazott rugalmas infléciés célkdvetés sszekoti a
monetéris politika hosszabb téva céljét (drstabilitds) a rovi-
debb tdvi megfontoldsokkal (gazdasdg stabilizdldsa). Az 4j

12013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol

2 Martorcsy GYORGY (2017): Elészé. In: LEEMANN KRISTOF — PALOTAIL
DANIEL — VIRAG BARNABAS szerk. (2017): A magyar iit — célzott jegybanki
politika. MNB, 2017.

jegybanki stratégia sokkal inkdbb azt jelenti, hogy a jegy-
bank komolyan veszi az elsédleges cél mellett megfogalma-
zott egyéb célokat, amelyek — ha a célhierarchidban hétrébb
is vannak sorolva, de — ugyanutgy torvényi eléirdsok, mint az
elsédleges cél. Ez a ,, konstruktiv dsszhang” stratégidja, amikor
a jegybank tevékenysége az inflécié letorése mellett egyéb
modokon is el8segiti a jol irdnyitott 4llam kialakitdsdt, meg-
teremtését.

A 2007-ben kirobbant gazdasdgi valsdgot kovetd években
a jegybankok a recesszids kornyezetbdl adédéan nyomott
infldciés kérnyezettel taldledk magukat szemben, igy az 4r-
stabilitds melletti egyéb célok — kiemelten a pénziigyi sta-
bilitds, illetve a kormdnyzati gazdasdgpolitikai célok tdmo-
gatdsa — el6térbe keriiltek. Az MNB 2013-t6l a monetdris
politikai eszkdztdr megujitdsdval és széles korll alkalmazd-
saval® a vdlsdg kovetkezményeit aktiv monetdris politikdval
enyhiteni kivdné jegybankok sordhoz csatlakozott!, ahol a
hagyomdnyos megolddsok mellett 4j megkozelitésti intézke-
désekre is volt példa’. A monetdris politikai fordulatra azért
volt sziikség, mert:

— a magas kamatok megdrdgitottdk az addssdg finanszi-

rozasat,
— a jelentds kiils§ és devizaaddssdg miatt az orszdg sérii-
lékeny volt,

? Lisd: PARRAGH B1anka (2017): Monerdris hitvitdk. A megvdltozott jegy-
banki szerepfelfogds eredményei. Pénziigyi Szemle 2017/2 (p. 234-250.)

* A nemzetkozi fejleményekrdl ldsd: LENTNER CsaBa (2015): A tiilhitele-
2és globalizdléddsa a vildgban és Magyarorszdgon In: LENTNER CsaBa szerk.:
A Devigahitelezés nagy kézikinyve, 611 p. Nemzeti Kézszolgilati és Tan-
kényv Kiadé Zrt., Budapest 2015. pp. 23—62. (ISBN: 978-615-5344-62-6);
illetve LENTNER CsaBa (2016): A gazdasdgi vdlsdg hatdsa a globdlis, unids és
hazai szabdlyozdsi kirnyezetre. In: AUER ADAM — Papp TeKLA szerk.: A gaz-
dasdgi vildgvdlsdg hatdsa egyes jogintézményekre Magyarorszdgon és az Eurdpai
Unidban: Interdiszciplindris és jogosszehasonlité elemzés. 272 p. Nemzeti Koz-
szolgdlati Egyetem, Budapest 2016. pp. 45-84. (ISBN: 978-615-5527-93-7)

> Lsd: MaToLcsy GYORGY — PaLoTtar DANIEL (2014): Nivekedés egyen-
sitlytalansdgok nélkiil, Polgéri Szemle, 10. évfolyam 1-2. szdm, 2014. mdr-
cius; illetve MaToLcsy GYORGY (2015): Egyensiily és novekedés, Kairosz
Kényvkiadd, Budapest, 2015.
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— a villalati, kiemelten a kis- és kozépvallalati hitelezés
zsugorodott.®

A Magyar Nemzeti Bank torvényben foglalt feladatdnak
megfelelden tobb programmal tdmogatta a gazdasdg sta-
bilizaldsdt és a kormdnyzat gazdasigpolitikai torekvéseit,
amelyek koziil a széles értelemben vett j6l miikodd dllam,
a j6 kormdnyzds, illetve kiemelten a gazdasdgpolitikai dgak
kozotti konstruktiv 8sszhang tekintetében az aldbbiak voltak
a legfontosabbak.

1. Kamatcsokkentési ciklus;

2. Hiteloszténzd programok

3. Onfinanszirozdsi program;

4. Lakossdgi devizahitelek kivezetése.

1. Jegybanki kamatcsokkentés

A Monetdris Tandcs 2012 és 2016 kozott a kezdeti 7 szdza-
lékos jegybanki alapkamatot 0,9 szdzalékra csokkentette,
hirom kamatcsokkenti ciklusban, 6sszesen 32 kamatcsok-
kentési lépéssel, amivel pdrhuzamosan a hitelek kamatai és
a pénzpiaci hozamok is csékkentek. Magyarorszdgon ilyen
hosszt ideig tarté lazitdsi ciklusra és ilyen alacsony nomi-
nalis kamatszintre még nem volt példa a rendszerviltds éta.
A kamatcsokkentési ciklus kezdetén az inflicié 6 szdzalék
kozelében volt, majd 2013 elejétdl az infldcié is érdemben
csokkenni kezdett.

A 0,9 szdzalékos alapkamat elérése utdn az MNB az alap-
kamat tartésan alacsony szinten tartdsa mellett kdtelez8dott

¢ Magyar Nemzeti Bank (2016): Félidds jelentés, 2013-2016. MNB, 2016.

7 Ezekrél ldsd: LEumMaNN KRrisTOF — PaLOTAT DANIEL — VIRAG BARNA-
BAs szerk. (2017): A magyar it — célzott jegybanki politika. MNB, 2017;
illetve KoLozs1 PAL PETER — NOVAK ZsuzsANNA (2016): A monetdris politi-
ka eszkizei a XXI. szizadban — az MNB példdja. Tn: Allam — Vilsig — Pénz-
tgyek, A monetdris politikai a XXI. szdzadban. Gy8r, 2016. A Batthydny
Lajos Szakkollégium Allam — Vilsdg — Pénziigyek cimi konferencidjdnak
tanulmdnykdtete.

el. Balogh-Lehmann (2017)® rdmutat, hogy az alapkamat
stabilitdsa 6nmagdban fontos érték, segiti a gazdasdgi szerep-
18k vérakozdsdt befolydsolni és a kiszdmithaté kamatpolitika
konnyiti a gazdasdgi dontéshozatalt, illetve egy ilyen keret-
rendszerben a jegybanknak az alapkamat valtoztatdsa nélkiil
is van lehetdsége a monetdris kondicidk vdltoztatdsdra.

Az MNB 2016 8szét8l korldtozza a hirom hénapos be-
téthez valé hozzdférést, melynek célja egyrészrél a jegybank
hitelosztonzési és Onfinanszirozasi programjinak tdmogati-
sa, valamint a hozamok célzott csokkentése’. A mennyiségi
korldtozds hatdsmechanizmusa szerint a hdrom hénapos be-
tétbdl kiszoruld likviditds a bankkozi és az dllampapirpiacon
»keresi a helyér”, illetve az alapkamatndl alacsonyabb kamato-
z4su jegybanki betétben csapédik ki. Az, hogy milyen eszko-
z0kbe dramlik a likviditds, az eszkoézok hozamain, a bankok
kockdzat-hozam preferencidin és az eszkozok likviditdsi tu-
lajdonsdgain malik.

A hdrom hénapos betét mennyiségi korldtozdsdnak f8 pa-
ramétere a negyedév végi limit, ami adott likviditdsi pdlya
mellett meghatdrozza az eszkozbdl kiszorul6 likviditds meny-
nyiségét is. Ezt az értéket minden negyedév el6tt az MNB
Monetdris Tandcs hatdrozza meg a likviditdsi folyamatok és
a monetdris politikai irdnyultsdg alapjén. Az MNB 2016 ok-
toberétdl kezdve korldtozza az akkor még kozel 200 millidrd
forintot kitevd 3 hénapos betét mennyiségét, a jegybank a
2016 negyedik negyedév végére vonatkozé limitet 900 mil-
lidrd forintban hatdrozta meg, majd pedig a 2017 harmadik
negyedév végére 300 millidrd forintra csokkentette ezt az
értéket.

8 BALOGH ANDRAS — LEHMANN KRISTOF (2017): A tartds tartds elméleti
hdttere — Monetdris politika bizonytalan kirnyezerben. In: LEHMANN KRris-
TOF — PALOTAT DANIEL — VIRAG BARNABAS szerk. (2017): A magyar tit —
célzott jegybanki politika. MNB, 2017.

? CsAvAs CsaBa — CsOM-BiRO GABRIELLA — LENART-ODORAN RiTA —
SN GABOR: A hdrom hénapos betét mennyiségi korldtozdsa mint nemkon-
venciondlis lazitds és a jegybanki eszkiztdr ezt kiegészité mddositdsai. In:
LEHMANN KRi1STOF — PALOTAT DANIEL — VIRAG BARNABAS szerk. (2017):
A magyar it — célzott jegybanki politika. MNB, 2017.
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Az irdnyad6 eszkoz dralakitdsinak bejelentésétdl kezd8dé-
en jelentds hozamesokkenés ment végbe valamennyi relevdns
piacon. 2017 nyardra a rdvid lejdratd hozamok nulla szdza-
lék kozelébe mérséklddtek, a hitelek és a pénzpiaci termé-
kek szempontjabdl is kiemelten fontos 3 hénapos BUBOR
1 szdzalék koriil szintrél 0,2 szdzalék ald csokkent. Mindez
egyértelmiien aldtdmasztotta, hogy az MNB a mennyiségi

az alapkamat vdltozatlan 7 szdzalékos szintjéhez viszonyitva
a kamatcsokkentések tobb mint 300 millidrd forinttal javi-
tottdk a jegybanki eredményt is. Eléretekintve, az alacsony
kamatkérnyezet fennmaraddsic feltételezve az 4llam éves
kamatmegtakaritdsa hosszd tdvon a brutté hazai termék
(GDP) 2 szdzaléka koriil alakulhat. A lakossdgi és véllalati
hitelterhek, a kamatszintek, kiemelten a valtozé kamatozdst
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Allampapir referencia hozamok és a jegybanki alapkamar alakuldsa
Forrds: MINB

korldtozds rendszerével az alapkamat 6nmagdban is értéket
jelentd tartés tartdsa mellett is képes volt a monetdris kondi-
ciék nemkonvenciondlis és célzott lazitdsdra.

Az alapkamat csokkentése, illetve ezdltal a monetdris kon-
dicidk lazitdsa

— mérsékelte a banki és dllampapir-piaci kamatokat,

— tdmogatta a gazdasdgi novekedést és az infldcids cél ko-

zéptavu elérésée,

— csokkentette a hitelterheket,

— megakaddlyozta a hiteldllomdny, a fogyasztds és a beru-

hdzds tovdbbi drasztikus zuhandsdt.

A magyar dllampapirpiaci hozamok csokkenése kovet-
keztében mind az dllamhdztartds, mind a jegybank szem-
pontjibdl jelentds kamatmegtakaritds keletkezett az elmult
években'®. A kamatcsokkentési ciklus nagyban hozzdjdrult
ahhoz, hogy az dtlagos dllampapir-piaci hozamok kézel
400 bdzisponttal csdkkentek, ami azt jelenti, hogy a magyar
dllam kamatkiaddsai hosszt tdvon évente 300 millidrd fo-
rintot meghaladé mértékben mérséklddhetnek. Ezen feliil

10 FeLcserR DANIEL — S00s GABOR DANIEL — VARADI BaLAzs (2015):
A kamatcsokkentési ciklus hatdsa a magyar makrogazdasdgra és a pénziigyi pi-
acokra. Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 3. szdm, 2015. szeptember, 39-59. o.

hiteleknél referenciakamatként haszndlt 3 hénapos bankkézi
hozam (BUBOR) csokkenésével is mérséklédtek.

Az MNB becslései szerint a csokkend jegybanki kamatok
a fogyasztds és a beruhdzdsok dinamikdjénak fokozatos ja-
vuldsdt is segitette és hozzdjdrult a magyar gazdasdg 4r- és
koleség alapt versenyképességének!! javuldsihoz. E hatdsok
eredményeként a kamatcsokkentések osszességében mintegy
1,1 szdzalékponttal emelték a gazdasdgi novekedést. A ka-
matcsokkentési ciklus tehdt érdemben hozzdjirult a gazda-
sdgi novekedés élénkiiléséhez az elmile években, és emellett
megakadélyozta, hogy az inflici tartésan negativ tarto-
mdnyban alakuljon, ezzel elhdritva a deflicids kockdzatokat.
A kamatlépések infliciés hatdsa fokozatosan erésodve 2015-
ben 1,6 szdzalékkal, mig 2016-ban 2,0 szdzalékkal novelhette
az inflicié méreékét a jegybank becslése szerint, azaz a kamat-
csokkentési ciklusok az alacsony infliciés szintbdl adédéan
a fenti pozitiv makrogazdasdgi és stabilitdsi hatdsok mellett
osszhangban voltak a jegybanktdrvényben régzitett elsédle-
ges céllal, azaz az drstabilitds elérésével és fenntartdsdval.

'Y A versenyképesség monetdris politikai aspektusairél Lisd: PARRAGH, BI-
ANKA (2017): Competitiveness and Economic Stimulus. New Dimensions and
Instruments of Monetary Policy. Civic Review, Vol. 13, Special Issue, 2017,
151-166, DOI: 10.24307/psz.2017.0309
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2. Jegybanki hitelosztonzd programok

Magyarorszdgot kiszolgdltatott helyzetben érte el a 2008-
ban kitort globélis pénziigyi vdlsdg, ami nem csak a pénziigyi
egyenstly felbomldsdval, hanem a redlgazdasdgi teljesitmény
érdemi visszaesésével is jdrt, kiilonos tekintettel a bankrend-
szerre'?. Ebbdl adédott, hogy a hitelezés visszaesésének meg-
4llitdsa a magyar gazdasdgpolitika egyik kiemelt céljdvd valt.

Magyarorszdgon 2009 és 2013 kozott a vallalati hiteldl-

lomdny éves dsszevetésben 4-5 szdzalékkal zsugorodott. A
hitelezés visszaesése egyardnt magyardzhatd volt keresleti és
kindlati tényezdkkel.

Keresleti tényezdk:

— a gazdasdgi visszaesés miatt csdkkent a véllalatok profi-
tabilitdsa,

— a csokkend hazai és kiilfoldi kereslet miatt visszaesett a
véllalati szektor hiteligénye,

— a gazdasdgi kdrnyezet romldsa csdkkenti a hiteladésok
fenntarthaté eladésodottsdgi szintjét, valamint a hitel-
igénylsk hitelképességét.

Kindlati tényezék:

— a gazdasdgi vélsdg visszavetette a pénziigyi intézmény-
rendszer hitelezési képességée (t8ke- és likviditdselld-
tottsdg),

— a bankoknak ugyanakkor nem csak a hitelezési képes-
sége romlott, hanem ezt meghaladé mértékben a koc-
kazatvéllaldsdval osszefliggd hitelezési hajlanddsdga is.

A hitelezés tartds szilikiilése® szdmos negativ kovetkez-

ménnyel jirhat:

— torzitja a vdllalatok termelési, beruhdzdsi, finansziroz4si
dontéseit, a hitelhez nem juté véllalatokat fejlesztéseik,
beruhdzdsaik elhalasztdsdra kényszeriti;

— rontja a gazdasdg hosszt tdvi novekedési potencidljdt

— problémidt jelent, hogy a hazai hitelsziike néveli a gaz-
dasdg dualitdsdt, megosztottsdgdt, hiszen a kiilfsldi tu-
lajdond, exportra termeld nagyvéllalatok esetében nem
meriiltek fel finanszirozdsi problémdk, de a hazai tulaj-
dond, a hazai banki finanszirozdsra er8sebben rdszorulé
és az elsdsorban hazai piacokra termeld kis- és kozép-
véllalati (kkv) szektor szerepldi ki voltak szolgdltatva a
hitelkindlat sztikosségének.

A 2013-as monetdris politikai fordulat egyik elsé intéz-

kedéseként a Magyar Nemzeti Bank célzott hitelezési prog-
ramot vezetett be annak érdekében, hogy a foglalkoztatdsi

2 A pénziigyi rendszert a vélsdgon feliil és ahhoz kapcsolédva szabi-
lyozési kihivédsok is érték, ldsd: KecskEs ANDRAs (2016): Baljos drnyak: A
bankrendszer jogi szabdlyozdsinak iij kihivdsai. Gazdasdg és jog 24: (11-12)
pp- 35-46. (2016); KecskEs ANDRAs (2016): Eurdpai jogi szabdlyozds és
annak magyarorszdgi implementdcidja a pénziigyi intézményeket érintd 4j ki-
hivdsok teriiletén. In: TiLk PETER szerk.: Az unids jog és a magyar jogrendszer
viszonya. 534 p. PTE Allam- és Jogtudomdnyi Kar, Pécs 2016. pp. 333—
356. (ISBN:978-963-429-042-1); NaGy ZoLTAN — Cs1szAR ANETT (2016):
A hazai pénziigyi feliigyeleti szabdlyozds a viltozdsok tiikrében In: HALLOK
TamAs szerk.: Publicationes Universitatis Miskolcinensis: Sectio Juridica et
Politica. Miskolc: Miskole University Press, 2016. pp. 157-173. (Tomus
XXXIV).

15 Lésd: BaLoG ApAM — MaToLcsy GY6rGY — Nagy MARTON — Von-
NAK BALAzs (2014): Credit crunch Magyarorszdgon 2009-2013 kizore: egy
hiteltelen korszak vége? Hitelintézeti Szemle, XIII. évf. 4. szdm

szempontbdl kiemelkedden fontos kis- és kozépvéllalati
szektorban megiélljon a hiteldllomdny csokkenése és a hite-
lezési folyamatok normalizdlédni tudjanak. A Névekedési
Hitelprogram 2016 elejétd] indult harmadik, kivezetd sza-
kasza mellett, 2015 végén a jegybank a piaci hitelezésre valé
4tdlldst tdimogat6 programot is hirdetett, Piaci Hitelprogram
néven'.

1.1 Novekedési Hitelprogram

A vélsdg begylirlizését kovetden a hitelezési anomalia felol-
ddsa a magyar gazdasdgpolitika egyik kiemelt céljavd valt.
Ebbe illeszkedik, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2013-ban
célzott programot inditott a kkv-hitelezésben tapasztalt visz-
szaesés megdllitdsa érdekében. Ez a program volt a Noveke-
dési Hitelprogram (NHP)®.

A hitelezés lefagydsanak egyik potencidlis oka a magas ka-
matszint, hiszen minél alacsonyabb a kamat, a villalati szek-
tor hitelkereslete anndl magasabb (alacsonyabb kamat mellett
alacsonyabb megtériiléssel kecsegtetd beruhdzdsokat is meg
lehet finanszirozni, mig magasabb kamatszint mellett csak
azokra a projektekre lehet hitelt felvenni, aminek a megtérii-
lése fedezi a hitel utdn fizetendé magas kamatot). Az MNB
2012 nyardn megkezdett kamatcsokkentések kovetkeztében a
jegybanki alapkamat a kezdeti 7 szdzalékrdl 2016 végére 1,35,
majd 0,9 szdzalékra mérséklédote. A csokkend alapkamat 4t
gylirlizott a banki hitelkamatokba, amelyek igy a lakossdgi és
véllalati kamatterheket is mérsékelték. Ugyanakkor a kamat-
csokkentések ellenére a kkv-szektor még 2013-ban is magas,
tobb mint 3 szdzalékos hitel-feldrral szembesiilt.

A 2013 4prilisiban meghirdetett Novekedési Hitelprog-
ram céljai az aldbbiak voltak:

— a kkv-k hitelezésében tapasztalt tartés piaci zavar eny-

hitése,

— a pénziigyi stabilitds megerdsitése,

— az orszdg kiilsd sériilékenységének csokkentése, azaz

Osszességében a gazdasdgi novekedés tdmogatdsa a
kkv-hitelezés helyredllitdsdn keresztiil.

Az NHP egyrészrdl tdmogatta az 4rstabilitds elérését,
hiszen 2013-ban az infldcié alacsony volt, azaz a kamatok
NHP-n keresztiili csékkentése illeszkedett a jegybank céljd-
hoz. Ezen feliil a program a pénziigyi stabilitds fenntartd-
sanak, mdsrészrél pedig a ndvekedés, illetve a kormdnyzati
gazdasdgpolitika tdimogatdsdhoz is kapcsolédott.

Az NHP deklaréltan a kkv-szektorra fékuszal. Ezt az aldb-
biak tdmasztjik ald:

— A kkv szektorral szemben a nagyvillalatok nem szem-
besiiltek likviditasi korldtokkal, szimukra a hitelezés to-
vabbra is kedvez6 kamatfeldrak mellett elérheté maradt.

A programokrol ldsd részletesen: BOoDNAR IsTvAN — HEGEDUs SAN-

DOR — PLAJNER ADAM — Purar Gyodray: Célzott hiteldsztinzés: NHP-t6]
az NTP-ig. In: LEEMANN KRISTOF — PALOTAT DANIEL — VIRAG BARNABAS
szerk. (2017): A magyar it — célzott jegybanki politika. MNB, 2017.

5 A program részleteivel kapcsolatban ldsd: Magyar Nemzeti Bank
(2016): Novekedési Hitelprogram — a Magyar Nemzeti Bank hitelosztonzd
eszkizénck tapasztalatai. MNB, 2016.



— A nagyvillalatok az anyavillalat dltal biztositott for-
rasokhoz, kiilfoldi hitelekhez is hozzadférhettek, illetve
szamukra a kdzvetlen t6kepiaci forrdsbevonds is lehetsé-
ges volt, mig a kkv-k esetében nem.

— A kkv-szektor a hazai foglalkoztatds mintegy kéthar-
maddére felel6s, mikozben dtlagos termelékenysége
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is jelentdsen elmarad a
nagyvallalati kortdl (dudlis gazdasdgi szerkezet).

Az NHP a gyakorlatban az aldbbiakat jelentette:

— Az MNB az NHP keretében hosszu lejdratd, 0 szdzalé-
kos fix kamatozdst refinanszirozdsi forinthitelt nydjt a
hitelintézeteknek.

— A hitelintézetek ezért azt véllaljdk, hogy ezt az 6sszeget
maximum 2,5 szdzalékos kamatmarzs (feldr) mellett to-
vabbhitelezik a kkv-knak.

— Az NHP keretében a kkv-nak nyujtott hitelek maxi-
mum 2,5 szdzalékos kamatszintje a teljes, akdr 10 éves
futamidd sordn fix marad (alacsony és kiszdmithaté ka-

tés jegyében — mdr csak beruhdzdsok finanszirozdsdra
volt lehet8ség. Az NHP harmadik szakaszdban 2016.
janudr 1. és 2017. elsé negyedéve kozote volt lehetdség
hitel-, illetve lizingszerz8dések megkotésére. Az MNB
osszesen 600 millidrd forintos keretdsszeggel hirdette
meg az NHP harmadik szakaszdt, ahol a kordbbi sza-
kaszokhoz hasonléan 0 szdzalékos kamat mellett biz-
tosit refinanszirozdst a hitelintézeteknek, amelyet azok
legfeljebb 2,5 szdzalékos kamatra hitelezhetnek tovabb
a villalkozdsoknak, kizdrélag 4j beruhdzdsaik megva-
18sitdsdra. 2016. janudr és 2017. mdrcius kdzdtt a prog-
ram harmadik szakaszdban részt vevd hitelintézetek
565 millidrd forint dsszegli szerzédésrdl nyujtottak be
adatszolgdltatdst az MNB felé, csaknem 20 ezer tigylet-
hez és tobb mint 12 ezer vdllalkozdshoz kapcsoléddan.
A harmadik szakaszban a programnak két pillére keriilt
kialakitdsra, lehet8ség volt ugyanis forinthitel (I. pillér)
és exportdrok esetén devizahitel (I1. pillér) nytjtdsdra is.
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matteher). A makrogazdasdgi kornyezet jelentdsen javult az NHP
Az NHP hédrom szakaszra volt bonthaté. 2013-as bevezetését kovetden. Az NHP kozvetlen hatdsa-
1. Az NHP els8 szakaszdban — amely minddssze hirom  ként egyrészt élénkiilt a hitelkereslet (hiszen az alacsonyabb
hénapig tartott, de ilyen rovid id§ alatt is egyértelmen  kamatok vonzdéak a véllalati szektor szdmdra), mdsrészt no-
Sfelrdzta” a kkv-hitelpiacot - 6sszesen 701 millidrd fo-  vekedett a hitelkindlat is (az alacsonyabb torlesztd részletek
rintnyi hitelszerz8dést kotottek a bankok mintegy — miatt javul a hitelképesség, illetve élénkiil a bankok kozotti
7 ezer véllalkozdssal. Az 4j hiteleken beliil a beruhdzdsi  verseny). Ez azt jelenti, hogy a NHP hatdsdra a kihelyezett
hitelek részesedése kiemelkedd volt, de a hitelkivdltdsok  hitelek mennyisége emelkedett, mikézben a piacindl kedve-
is fontos szerepet jdtszottak (ideéreve a devizahitelek ki- ~ z8bb forrdst jelentd NHP-s hitelek az dtlagos hitelkamato-
véltdsdt is, amelyek sordn dsszesen 229 millidrd forint  kat is csokkentették. Az NHP bevezetését kovetden az addig
értékli devizahitelt forintositottak, ami az akkor fenndl-  trendszer(ien csokkend kkv hiteldllomdny stabilizdlédott és
16, mintegy 1800 millidrd forint osszegli devizahitel 4d1-  2015-ben mdr novekedés volt megfigyelhetd.
lomdny tobb mint 10 szdzalékdnak kivaltdsit jelentette). Az NHP elinditdsdval a hosszt lejdratt hitelek kamatfel-
Az elsd szakasz mdsodik része 2013 oktdberétdl 2014  dra az alapkamathoz képest erdteljesen csokkent. Az NHP a
végéig tartott. gazdasdgi novekedéshez a villalkozdsok beruhdzdsainak 6sz-
2.Az NHP mdsodik szakaszdban a hangsily az Gj hi-  tonzése révén jarult hozzd. Az MNB becslése szerint az NHP
telekre, azon belill is a beruhdzdsi hitelekre tereld-  elsd szakaszdban felvett hitelek 137,3 millidrd forint, mig az
dote: 27 ezer vallalkozds jutott finanszirozdshoz kozel ~ NHP mdsodik szakaszdban felvett hitelek 210,6 millidrd fo-
1402 millidrd forint 6sszegben. Az NHP mdsodik sza-  rint beruhdzdst generdltak.
kaszdban mind volumen, mind darabszdm szerint a Az MNB becslése'® a program egészében mintegy
kisebb véllalkozdsok vették fel a legtobb hitelt, dont¢ 1700 millidrd forintnyi hitel- és lizingligylet szolgdlta 4j be-
tobbségében beruhdzdsi célra. A részesedésiik az dsszes  ruhdzdsok finanszirozdsdt, az NHP 2 szdzalékponttal jirul-
igénybevételb8l volumen szerint 40 szdzalék koriili,  hatott hozzd 2013 és 2016 kozott a gazdasdgi novekedéshez, a
mikézben darabszdm alapjén t6bb mint 60 szdzalék  foglalkoztatdst pedig mintegy 20 ezer f8vel novelhette.
(kutatdsok szerint ezen vllalati szegmens esetén volt a
legnagyobb az NHP beruhdzdsosztonzé hatdsa). A ma-
sodik szakaszban csokkent az dtlagos hitelméret, min-  1.2. Piaci Hitelprogmm
den mdsodik NHP-s hitel 10 millié forint alatti volt.
A hitelkihelyezések teriileti koncentrdciéja mdr az els6 A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2016 janudrjédban inditotta
szakaszban is kisebb mértékd volt, mint a program el8tt el a Novekedéstdmogaté Programot (NTP), ami a bankok
a teljes kkv-hiteldllomdny viszonylatdban, ez a kiegyen-  piaci hitelezéshez val6 visszatérését segiti el a Novekedési
litddés pedig a mdsodik szakaszban még inkdbb meg-  Hitelprogram (NHP) fokozatos kivezetésével, valamint a
figyelhetd volt. A legtobb hitelt a kereskedelem, javitds  Piaci Hitelprogram (PHP) meghirdetésével®.
A Piaci Hitelprogram keretében az MNB egy kockdzat-
nyujtottdk, az sszes NHP-s hitelb8l mindkét szektor — kezelést és egy likviditdskezelést segitd eszkdzzel tdimogatja

szektorban és a mezdgazdasigban miiksdd kkv-knak

részesedése 25 szdzalék; mig a harmadik legjelentésebb

dgazat a feldolgozdipar, ahova a hitelek csaknem 20 szd-
' Idem., illetve Magyar Nemzeti Bank (2017): A Nivekedési Hitelprog-

zaléka jutott. ram eredményei. MNB-kézlemény. 2017 jinius.

3.A jegybank 2016 elejét('il elkezdte az NHP harmadik, 7 Az alapdsszefiiggéseket ismerteti: Magyar Nemzeti Bank (2015): 23
kivezet§ szakaszdt, amelyben — a fokozatos kiveze- A Piaci Hitelprogram (PHP) alapisszefiiggései és eszhizei
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= = KKV-szektor 6nallé vallalkozékkal (hitelintézetek, éves)
—Vdllalati szektor (pénzugyi kdzvetitérendszer, éves)
——KKV-szektor (hitelintézetek, éves)

A reljes villalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak novekedési iiteme
Forrds: MNB

/////

a bankok piaci hitelezésre val6 dtdlldsde. A két eszkozt csak
egylitt vehetik igénybe a bankok. Az 6szténzés egyik eszko-
ze, hogy a bankok a hitelezésbdl ered§ kamatkockdzatukat
fedezhetik hitelezési feltételhez kotote kamatcsere eszkdzzel
(HIRS). Ehhez szorosan kapcsolddva, kiegészitd eszkozként
a bankok likviditdskezelését timogatja egy preferencidlis be-
tét-elhelyezési lehetéség. A jegybanki eszkozok kindlta eld-
nyokért ,cserébe” az igénybe vevd bankok szdmszer( és igy
ellendrizhetd hitelezési véllaldsokat tesznek. A PHP eszkozei
esetében az MNB éves gyakorisdggal visszaméri a bankok
hitelezési vallaldsainak teljesiilését, és amennyiben az adott
bank elmarad a vallalt hiteldinamik4tdl, akkor szankciét al-
kalmaz. A hitelezési vdllalds teljesitésének ellendrzése évente,
az MNB dltal definidlt hitelezési kritérium mutaté alapjin
torténik. A hitelezési kritériumnak egy naptdri év vonatkozd-
sdaban kell megfelelnie az egyes intézményeknek (részletesen
lésd: Bodndr, Hegedds, Plajner, Pulai (2017)).

A PHP keretében az MNB a kereskedelmi bankokkal ko-
tott kamatcsere-tigylet segitségével a hossza futamidejd, piaci
alapt hitelezésre irdnyuld sztonzési rendszert alakitott ki.
A Piaci Hitelprogram két szakaszra bonthatd.

1. Az els8 szakaszban, azaz 2016 els§ negyedévében a

hitelezési feltételhez kotote kamatesere tigylet (HIRS)
igénybevételével a bankok az tigyletmérettel ardnyosan,
osszesen 195 millidrd forint értékben tettek véllaldst
kkv-hitelezésiik novelésére.
A Piaci Hitelprogram elsd évének feliilvizsgilata 2017.
februdr végével zdrult le. Az intézmények dontd része,
17-bé8l 15 bank vagy bankcsoport jelentds tulteljesités
mellett zérta a 2016. évet. Igy a résztvevd intézmények
éves osszevont megfelelése 302 millidrd forintot tett ki,
azaz meghaladta a 150 szdzalékot. Mindez azt mutatja,
hogy az MNB Piaci Hitelprogramja érdemben tdmo-
gatta, hogy az 6ndll6 villalkozdkat is figyelembe véve a
kis- és kozepes vallalatok hiteldllomdnya kozel 12 szd-
zalékkal, a teljes vallalati hiteldllomdny pedig 4 szdzalék
feletti méreékben béviiljon 2016-ban.

2. Mivel A Piaci Hitelprogramban résztvev$ bankok 2016-
ban jelentés mértékben tdlteljesitették villale kkv-hi-

telnovekedésiiket, és a hitelezési vallalisok emelésére
a PHP 2015 8szén kialakitott keretrendszerében nem
volt lehet8ségiik, igy az MNB 2017 nyardn elinditot-
ta a PHP mdsodik szakaszdt. A mdsodik szakaszban az
MNB tovébbra is a kordbban alkalmazott kockdzatkez-
eld és likviditdskezeld eszkdzeit ajdnlja fel a bankoknak.
A PHP miésodik szakaszdban a jegybanki eszkozok csak
korldtozott mértékben 4lltak a bankok rendelkezésére:
a feltételes kamatcsere ligyletek keretosszege 300, mig
a preferencidlis betétdllomdny keretosszege 150 millidrd
forint volt. Az egyedi banki vdllaldsok emelése érdeké-
ben a PHP mdsodik szakaszdban a kiemelkedd ardnyd
hitelnévelést véllalé bankok ardnyaiban nagyobb mér-
tékben részestiltek a preferencidlis betéti eszkozbél.

A 2017 jaliusdban tartott tenderen a bankok 2017. évi
kkv-hitelezési vdllaldsa 227 millidrd forintra emelkedett.
A tenderen részt vev8 9 bank koziil 3 bank tett az eredeti
véllaldsdnak legaldbb 100 szdzalékos emelését jelentd 4j hi-
telezési véllaldst. Ezek a dinamikus bankok nagyobb ardny-
ban részestiltek a preferencidlis betételhelyezési lehetdségbdl,
mint a kisebb ardnyt tobbletvéllaldst tevd hitelintézetek.
A preferenciélis betét maximdlis bankrendszeri dllomdnya
150 millidrd forinttal b8viilt. A megemelt preferencidlis betét
elhelyezésére 2017. augusztustdl volt a bankoknak lehetdsége.

A jegybanki hiteloszténzd programok az MNB becslése
szerint érdemben hozzdjirulnak ahhoz, hogy a kkv-hitelezés
ndvekedése 2017-et kdvetden is a fenntarthaté gazdasigi no-
vekedéshez szitkséges 5-10 szdzalék kozotti sdv felsd felében
alakuljon.

2. Onfinanszirozési program

A 2008-ban kitdrt és hamar globdlissd terebélyesedd pénz-
tigyi valsig Magyarorszdgot sériilékeny, kiszolgéltatott 4lla-
potban érte el. Ennek egyik f8 oka az volt, hogy nemzetkdzi
osszevetésben kiemelked8en magas volt a magyar nemzet-
gazdasdg kiilsé és devizdban fenndllé addssiga, igy a be-
fektetdi kozosség és a nemzetkozi szervezetek is kiemelten



sériilékeny orszdgként tartottdk szdmon Magyarorszdgot.
A kiilfsld felé toreénd eladésodds felfutdsihoz a lakossdgi de-
vizahitelezés térnyerésén (bankrendszer) til Magyarorszdgon
az dllami hitelfelvétel is jelentdsen hozzdjdrult a 2000-es évek
kozepétdl kezd3dben.

Az MNB ezért 2014 dprilisdban azt a dontést hozta, hogy

a kiilsg sériilékenység csokkentését teszi meg elérendd céljd-
nak'®. Kolozsi-Hoffmann (2016)" aldtdmasztja, hogy a prog-
ram megfelelt a jegybanktdrvény el8irdsainak, hiszen

— a program céljaként rogzitett kiilsd sériilékenység csok-
kentése el8segitette a pénziigyi stabilitdsi jegybanki
manddtum elérését, hiszen a magas kiilsd sériilékenység
definicié szerint kockdzatot jelent pénziigyi stabilitdsi
szempontbdl,

— a célkitlizés dsszhangban volt a kormdnyzati gazdasdg-
politikai célokkal, hiszen Magyarorszdg 2013-as kon-
vergenciaprogramja®® a négy kiemelt gazdasdgpolitikai
cél kozote nevesiti az orszdg pénziigyi sériilékenységéhez
jelentés mértékben hozzdjérulé magas kiilsé addssig
csokkentését,

— mindez illeszkedett a jegybank elsddleges céljahoz, hi-
szen a gazdasdgi vdlsdgkezelés éveibe, illetve kiilonosen
2013 utdn a magyar jegybank tartésan alacsony infld-
ciés kornyezettel szembesiilt, amibél adéddan infldcids
céljdnak elérésével a monetdris lazitds volt 6sszhangban,
amit nemkonvenciondlis eszkdzként a hosszabb lejiratd
piaci hozamokar érdemben csokkenté Onfinanszirozdsi
program is tdmogatott.

Programok a kiilsé sériilékenység csokkentésére”

Az utébbi években tdbb olyan gazdasdgpolitikai dontés szii-
letett, amely a kiils§ sériilékenység csokkentésée célozta, il-
letve ezt segitette eld. Az dnfinanszirozdsi koncepci6é mellett
kiemelten az aldbbi intézkedések segitették a kiilsd sériilé-
kenység mérséklését.
1. Elmozdulds a lakossdgi 4llampapirok felé
A lakossdgi dllampapirok kibocsdtdsinak névelése dtéte-
lesen noveli a hdztartdsok dllampapir- dllomdnydc, és ezen
keresztiil 6sztonzi az dllamadéssdg belsd finanszirozdsat.
A lakossdgi dllampapir-dllomédny t6bb mint 6000 millidrd
forintot tett ki 2017 kdzepén, ami csaknem tizszerese az
5 évvel kordbbi értéknek.
2. Kamatcsokkentések
A jegybanki alapkamat és a célzott programok révén csok-
kend forinthozamok megkénnyitették az Allamadéssdg
Kezel§ Kozpont (AKK) szdmdra, hogy a lejéré deviza-

'8 Kovozst PAL PETER (2015): Onfinanszirozdsi program: jegybanki esz-
kozokkel az ellendllobb magyar gazdasdgért. Polgdri Szemle, 2015/december.

Y Korozst PAL PETER — HOFEMANN MiuAvry (2016): A kiilsé sériilé-
kenység csikkentése monetdris politikai eszkizikkel — a Magyar Nemzeti Bank
Jjegybanki eszkiztdrdnak megijitdsa (2014—2016). Pénziigyi Szemle 2016/1
(p. 9-34.)

2 Magyarorszdg kormdnya (2013): Magyarorszdg Konvergencia Program-
ja (2013-2016).

2 Magyar Nemzeti Bank (2016): Az Onfinanszirozdsi program elsé két
éve — tanulmdnykétet. MNB. 2016

addssdgde Gj forintaddssdggal refinanszirozza. Az alapka-

mat 2016-ban 0,9 szdzalékra csékkent, a rovid lejératt 4l-

lampapirhozamok pedig nulla szdzalék kozelébe estek. Ot

évvel kordbban az alapkamat 7szdzalékot tett ki.

3. Novekedési Hitelprogram (NHP) III. pillére: az NHP
III. pillére keretében a hitelintézetek szdmdra felkindle
devizacsere-tigyletek igénybevételének kimondott feltétele
volt, hogy a jegybanki partnerek legaldbb az MNB-té] ka-
pott deviza erejéig csokkentsék rovid lejdract kiilsg adds-
sdgukat.

4. A lakossagi devizahitelek kivezetéshez kapcsolédé de-
viza-eladdsi programok: a jegybank részben azzal a fel-
tétellel bocsdtotta a bankok rendelkezésére a lakossdgi
devizahiteleki forintositdsdhoz sziikséges devizdt, hogy az
érintett bankok mérséklik rovid kiils§ adéssdgukat, illetve
ezdltal az orszdg bruttd kiilsé adéssdgallomdnydt.
Gér-Holecz, Kolozsi, Novdk, Zdgonyi (2016)* rdmutat,

hogy az énfinanszirozdsi koncepcié azzal szolgélja a kiilsd

sériilékenység csokkentését, hogy dttételesen a lejird devi-
zaaddssdg forintbdl torténd megijitdsdval el8segiti a devi-
zaaddssdg és igy a kiilsé addéssdg mérséklését. Az onfinan-
szirozdsi koncepcié az MNB, az AKK és a bankok kolcso-
nds és tartds kooperdcidjin alapul, és anélkiil jarul hozzd a
brutté kiilsé adéssdg csokkenéséhez, hogy kotelezd jellegti
szabalyokkal korldtoznd az érintettek, kiemelten a bankok
viselkedését, alkalmazkoddsdt. Az MNB monetdris politikai
eszkdztdrdnak dtalakitdsa a banki likviditds jegybankbdl vals
kiszoritdsdval és terelésével tette lehetévé, hogy Magyarorszdg
csokkenteni tudja kiils§ sériilékenységét. Az dnfinanszirozdsi
koncepcié alapja végsd soron tehdt egy olyan keretrendszer
kialakitdsa volt, amelyben a két {6 dllampapirpiaci szerepld

— azaz jelen esetben a kindlatot jegyzé AKK és a belfoldi in-

tézményi keresletet elsésorban biztosité bankrendszer — sajdt

szempontrendszere alapjdn legyen érdekelt a kooperdcidban.

Az 6nfinanszirozds ebbdl a szempontbdl egyfajta iterativ fo-

lyamatként is felfoghatd, amelyben minden érintett szerepld

a tovdbbi érintettek magatartdsa alapjdn alakitja ki a sajdt

magatartdst, kovetve az esetleges véltozdsokat.

Az Onfinanszirozdsi program mint célzott jegybanki esz-
koz a standard jegybanki eszkoztdr 6sszes elemét érintette,
valamint nem konvenciondlis elemmel — a feltételes jegyban-
ki kamatcsere-eszkdzzel — is bévitette az MNB eszkozedrar.
Az Onfinanszirozdsi program abbél a szempontbdl is unikd-
lisnak tekinthetd, hiszen a jegybankmérleg sziikitésével tette
lehet8vé a monetdris lazitdst: mikozben vildgszerte szdmos
vezetd jegybank sajét mérlegének kordbban nem tapasztalt
novelésével (mennyiségi lazitdsi programokkal) érte el a mo-
netaris kondiciék enyhiilését, addig az MNB erre az Onfi-
nanszirozdsi programnak kdszénhetden tgy volt képes, hogy
mérlege szikiilt. Ez azért fontos, mert a jegybankmérleg szi-
kiilésével csokkentek a tartaléktartds koltségei, mikdzben az

22 GOr-Horecz FatiMe — Korozst PAL PETER — NOVAK ZSUZSANNA
— Ziconyl ApAm (2016): Az Onfinanszirozdsi program koncepcidja és ha-
tdsmechanizmusa In: Magyar Nemzeti Bank (2016): Az Onfinanszirozdsi
program elsé két éve — tanulménykdtet. MNB. 2016
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Devizaaddssag aranya

A kizponti kiltséguetés addssdga devizaardnydnak alakuldsa
Forrds: MINB

dllampapirpiac stabilabbd vélt és a bankok altal viselt kamat-
kockdzatok csokkentek (Nagy-Kolozsi, 2017)%.

Az Onfinanszirozdsi program bevezetését kovetden, azaz
2014-2016-ban a megnovekedett forintkibocsdtdsoknak
koszénhet8en a magyar dllam mintegy 11 millidrd euro
(3400 millidrd forint) devizaaddssdgot fizetett vissza forint-
kibocsdtdsokbdl. Jelentdsen nétt a bankok finanszirozdsban
betsledet szerepe is: 2016-ra a forint dllampapirok piacdn a
kiilfoldi befektetSk helyett a hazai bankrendszer vilt a legje-
lentésebb tulajdonosi szektorrd. A forint dllampapirok piacdn
2011 és 2015 kozote a kiilfsldi befektetdk voltak a legnagyobb
szereplék. 2017 elsg félévének végén ugyanakkor a belfoldi
szektorok ardnya meghaladta a 80 szdzalékot. A hitelinté-
zetek részesedése 30 szdzalékrdl 37 szdzalékra emelkedett, a
lakossdg részesedése pedig 5 szdzalék kériili éreékrdl 20 szd-
zalék f6lé ndtt (a kormdnyzat 2012-ben stratégiai célld tette
a lakossdgi dllampapir-dllomdny emelését, aminek érdekében
hozamszempontbdl vonzé lakossdgi dllampapirokat vezettek
be). Az dllamadéssigon beliili devizaardny a 2014. mdrciusi
42 szdzalékrol 2016 végére 25 szdzalékra csokkent, ami nagy-
sdgrendileg megegyezett a 2008-as, vilsdg elStti éreékekkel.

Csdvés-Kollarik (2016)* rdmutat, hogy az Onfinansziro-
z4si program idészaka alatt (2014-2016) és aldtdmasztottan a
program intézkedéseib8l adédéan az éven tili lejératd dllam-
papirhozamok minden lejératon jobban csokkentek, mint
a referencidnak tekinthetd lengyel hozamok. Ez arra utal,
hogy az Onfinanszirozdsi program tehat lazitotta a monetéris
kondicidkat az dllampapirok piacdn. Mind a révid lejdratd,

» NaGy, MArRTON — Kovrozs1, PAL PETER (2017): The Reduction of Ex-
ternal Vulnerability and Easing of Monetary Conditions with a Targeted
Non-Conventional Programme: The Self-Financing Programme of the Magyar
Nemzeti Bank. Civic Review, Vol. 13, Special Issue, 2017, 99-118, DOI:
10.24307/psz.2017.0307

2 CsAvAs CsaBa — KoLLARIK ANDRAS (2016): Az Onfinanszirozdsi prog-
ram hatdsa a monetdris kondicidkra. In: Magyar Nemzeti Bank (2016): Az
Onfinanszirozdsi program elsé két éve — tanulmanykéster. MNB. 2016

mind a hosszt lejératt dllampapirhozamok mérséklédiek a
program hatdsdra, kiegészitve az MNB alapkamat-csok-
kentési ciklusait, amivel a program tdmogatta a monetdris
politikai irdnyultsdg hatékony megvaldsuldsdt. Az elvégzett
regresszié alapjan az Onfinanszirozisi program a jegyban-
ki kamatcsokkentések hozamhatdsdt nagysdgrendileg annak
felével-negyedével egészitette ki.

A lakossdgi devizabitelek kivezetése

A lakossdg devizdban val6 eladésoddsa a magyar gazdasdg
egyik kiemelt kockdzati tényezdje volt a 2000-as évek elejétdl
kezdve. Magyarorszdgon 2004-ben kezd8détt a kiterjedt la-
kossdgi devizahitelezés id8szaka, és egészen 2009-ig tartott.
A magyarorszdgi lakossdgi devizahitelek elterjedéséhez keres-
leti, kindlati és intézményi okok egyardnt hozzdjarultak, errdl
l4sd Kolozsi—Banai—Vonndk (2015) tanulmdnyit.

A devizahitelezés a nemzetgazdasdg egészében és vala-
mennyi érintett gazdasdgi szerepl§ szdmdra kockdzatot és
problémit jelentett, ha nem is a devizahitelek felépiilésekor,
hanem jellemzden a gazdasdgi kornyezet romldsa utdn. Ezek
a kockdzatok és rendszerszintt problémdk indokoltdk a fede-
zetlen lakossdgi devizahitelekkel szembeni dllami fellépést,
illetve 2014-2015-ben a deviza és devizaalapu jelzdloghitelek
kivezetését is. Dancsik, Kolozsi, Winkler (2017)* rdmutat: a
kockdzatok gyors és hirtelen felépiilését jol szemlélteti, hogy a
2016-ban fennillé nemteljesitd jelzdloghitel-dllomdny mint-
egy 70 szdzaléka két év alatt, 2007-ben és 2008-ban lett fo-
lyésitva, valamint hogy a 2007-08-ban folydsitott jelzdloghi-
telek dtlagosan kozel 40 szdzaléka 2016-ra nemteljesitévé valt.

» Dancsik BALINT — KoLozst PAL PETER — WINKLER SANDOR: A deviza-
hitelek forintositdsanak pénziigypolitikai szempontjai: novekvd stabilitds és jegy-
banki mozgdstér. In: LEHMANN KRISTOF — PALOTAT DANIEL — VIRAG BAR-
NABAS szerk. (2017): A magyar iit — célzott jegybanki politika. MNB, 2017.



Kolozsi-Banai-Vonndk (2015)*° elemzése aldtdmasztja,
hogy a forintositdsra az els§ olyan idépontban keriilt sor,
amikor mind a jogi hdttér, mind a gazdasdgi feltételek adot-
tak voltak.

— Sziikséges volt, hogy ne legyen olyan érdemi, nyitott
jogi kérdés, melynek esetlegesen eltérd késébbi megité-
lése a forintositds folyamatdnak jogi alapjait megkérdd-
jelezheti. Jogi értelemben ezért a Kuria 2014 jiniusiban
kihirdetett jogegységi hatdrozata alapozta meg a forin-
tositast.

— A sikeres forintositdshoz elengedhetetlen tdrsadalmi
tdmogatottsdg feltételezte, hogy a devizahiteleket véltd
forinthitelek kamat- és egyéb feltételei nem legyenek
rosszabbak a devizahitelek feltételeinél. 2014-re csok-
kentek olyan szintre a forintkamatok, hogy a devizahi-
teleseknek ne jelentsen révidtdvon sem kamatemelke-
dést a forintra val6 konverzié.

— A lakossdgi devizahitel-dllomdny forintositdsa instabil
makrogazdasdgi kornyezetben érdemi bizonytalansdgot
hordozhat, ezért a konverzidhoz sziikséges volt a gazda-
sdgpolitikai és kiilondsen az dllamhdztartdsi konszoli-
ddci6, Magyarorszdg dltaldnos kockdzati megitélésének
javuldsa. Ugyancsak 2014-esiddzirtés mellett sz6l, hogy
ekkora alakult ki olyan gazdasdgi kornyezet Magyaror-
szdgon, amelyben érdemi piaci kockdzatok nélkiil véle
végrehajthatév a lakossdgi devizahitelek kivezetése.

— A forintositdshoz a bankoknak devizdra van sziiksége,
igy a konverzi6 feltételezi,hogy a jegybanki tartalék-
megfelelés a forintositdsra kertil§ devizahiteldllomdny-
hoz képest b8séges legyen. A program kivitelezhet8sé-
gét segitette, hogy 2014-re a kordbbi 19 millidrd eurds
csticsrdl 9 millidrd eurdra csokkent az 4evdltdsra vérd
deviza-jelzdloghitel dllomdny a devizahitelezés tiltdsa, a
végtorlesztés és a fenndlld hitelek normdl tizemmenet
szerinti amortizdcidja miatt.

A devizahitelek kivezetésére két iitemben keriilt sor, me-
lyek keretében az MNB 2014-2015-ben 8sszesen mintegy
9,6 millidrd eurét adott el a bankoknak anélkiil, hogy a jegy-
banki tartalékmegfelelés az elvért szint ald csokkent volna.

1. A lakossdgi devizaalapu és deviza jelzdloghitelek végleges
kivezetésekor, 2014 8szén az MNB elész6r a fogyasztéi hi-
telszerz8dések jogosulatlan, egyoldalit médositdsabdl és az
drfolyamrés alkalmazdsdbdl ad6dé banki kotelezettségek
elszdmoldsibdl, mdsodszorra pedig az érintett hiteldllo-
mdny végleges forintra valtdsibdl adédé drfolyamkitettség
fedezéséhez szitkséges devizdt biztositotta a bankrendszer
szamdra. A bankok vagy 2016-2017-ben kaptik meg a de-
vizdt, vagy pedig vallaltdk, hogy a rovid kiilsé addssdgu-
kat az igénybe vett eurodsszeg felének erejéig csokkentik.
Az euroeladdsi tendereken az MNB partnerkorébe tartozé
azon hitelintézetek vehettek részt, melyek rendelkeztek
devizdban denomindlt lakossdgi hiteldllomdnnyal. A kon-
verzié az drfolyamra gyakorolt érdemi hatds nélkiil ment
végbe.

26 KoLozst PAL PETER — Bana1r ADAM — VONNAK Barizs (2015): A la-
kossdgi deviza-jelzdloghitelek kivezetése: iddzités és keretrendszer. Hitelintéze-
ti Szemle, 14. évf. 3. szdm, 2015. szeptember, 60-87. o.

2.2015 augusztusdtdl a jegybank svdjci frank eladdsi tende-
reket tartott a jelzdloghiteleken kiviili fogyasztéi hitelek
forintositdsahoz kapcsolédéan, melyeken a partnerkdrébe
tartozé hitelintézetek és azok kapcesolt véllalkozdsai vehet-
tek részt. A tenderek feltétele az volt, hogy a hitelintézetek
az igénybe vett deviza 8sszegével megegyezd mértékben
csokkentsék devizdban fenndllé fogyaszt6i hiteldllomd-
nyukat. A tendereken allokdlt deviza ebben a hitelkérben
is elegendd volt a bankok fedezési igényének kielégitésére.
A forintositds és az elszdmolds kovetkeztében jelentdsen

er8sodott Magyarorszdg pénziigyi stabilitdsa, a kockdzatok
»kézben tartotrsdga” érdemben nétt (errdl részletesebben ldsd:
Dancsik, Kolozsi, Winkler (2017)). A lakossdgi devizahitelek
kivezetése — mds programokkal, kiemelten az Onfinansziro-
z4si programmal egyiitt — ezért lehetett az egyik olyan intéz-
kedés, amelyet a hitelmindsitdk a magyar addssdg befektetési
kategéridba soroldsakor tételesen is a felmindsités indokaként
nevesitettek.

A devizahiteles rendezés hatdsai a bankrendszer
stabilitdsdra és a hdztartdsokra
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Hatasok a bankrendszerre

Hatasok a haztartasokra

a tovdbbiakban

A héztartdsok nyitott Megsziinik az
devizapozici6jdbol szdrmazé drfolyamkockdzatbél adédé
hitelezési kockdzatok bizonytalansdg
megsziinnek

Az drfolyamgyengiilés Kiszdmithaté, transzparens
nem noveli a hdztartdsi drazdsu forinthitel miatt
jelzéloghitelek az egyoldalt kamatemelés
t8kekovetelményée lehetdségébdl adodd

bizonytalansdg is megszlinik

Csokken a devizapiacra valé

Az elszdmolds miatt

rdutaltsdgb6l ad6dé megujitdsi | csokkennek a fennalld
kockdzat tartozasok.

Osszegzés

A 2013-as monetdris politikai fordulat 6ta a gazdasdgpoli-
tika két f6 4gdt konstruktiv dsszhang jellemzi, aminek fo-
lyomdnyaként a jegybank az inflicié letdrése mellett egyéb
moédokon is hozzdjrul a jol irdnyitott dllam kialakitdsdhoz.
A monetdris politikai fordulatra azért volt szitkség, mert a
magas kamatok megdrdgitottdk az addssdg finanszirozdsit,
a jelentds kiilsé és devizaaddssdg miatt az orszdg sériilékeny
volt, a véllalati, kiemelten a kis- és kozépvidllalati hitelezés
zsugorodott. Az MNB ezen kihivdsokra a kamatcsokken-
tésekkel, a hiteldsztonzd és onfinanszirozdsi programokkal,
valamint a lakossdgi devizahitelek kivezetését lehetévé tevd
eszkdzok bevezetésével reagdlt.

A 2012 és 2016 kozotti kamatcsdkkentési ciklusok révén
a kezdeti 7 szdzalékos jegybanki alapkamatot 0,9 szdzalék-
ra csdkkent, majd az MNB az alapkamat tartésan alacsony
szinten tartdsa és a monetaris kondicidk célzott nemkonven-
ciondlis lazitdsa mellett kotelez8dott el. Az alapkamat csok-
kentése, illetve a monetdris kondiciok lazitdsa mérsékelte a
banki és dllampapir-piaci kamatokat, tdimogatta a gazdasdgi
novekedést és az inflicids cél kozéprava elérésée, csokkentette
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a hitelterheket, illetve megakadélyozta a hiteldllomdny, a fo-
gyasztds és a beruhdzds tovabbi zuhandsdt. A kamatcsokken-
tések Osszességében mintegy 1,1 szdzalékponttal emelhették
a gazdasdgi novekedést, és érdemben tdmogattdk, hogy az
infl4cié tartésan a negativ tartomdnyban alakuljon.

A 2013-as monetdris politikai fordulat egyik elsé intéz-
kedéseként az MNB célzott hitelezési programot vezetett
be, majd a Névekedési Hitelprogram kifutdsdval, 2015 vé-
gén a jegybank meghirdettte a piaci hitelezésre valé 4rdlldst
tdmogaté Piaci Hitelprogramot. A hiteldsztonzd programok
kovetkeztében jelentdsen javult a makrogazdasdgi kornyezet,
élénkiilt a hitelkereslet, novekedett a hitelkindlat, csokkentek
az 4tlagos hitelkamatok, a kkv-hiteldllomdny stabilizdlédott,
majd 2015-ben novekedni kezdett. Az NHP 8sszességében
17 ezer fével novelhette a foglalkoztatdst, a novekedési ha-
tas éves szinten 0,4-0,8 szdzalékpontot tehetett ki. A Piaci
Hitelprogramban tett banki vallaldsok az elért eredmények
megtartdsa mellett el6retekintve biztositjék, hogy a kkv-hi-
telezés novekedése a fenntarthaté gazdasdgi ndvekedéshez
szitkséges 5-10 szdzalék kozotti sdv felsd felében alakuljon.

Nemzetkozi dsszevetésben a 2007-es vilsdgot kévetden a
magyar gazdasdg egyik komoly gyengesége volt a magas kiil-
s6 sériilékenység, ami elsdsorban a jelentds deviza- és kilfsl-
di adéssdgra volt visszavezethet. Az MNB 2014 dprilisiban
azt a dontést hozta, hogy a kiils§ sériilékenység csokkentése
érdekében intézkedéseket tesz, a jegybanktorvény eldirdsai-
nak megfelel8en az elsddleges drstabilitdsi cél megtartdsa és
figyelembe vétele mellett. A kiils§ kitettség csokkentése ér-
dekében bevezetett Onfinanszirozisi program mint célzote

jegybanki eszkdz egyértelm sikereket ért el: a program be-
vezetését kdvetd két évben a magyar dllam mintegy 11 milli-
4rd euro (3400 millidrd forint) devizaaddssdgot fizetett vissza
forintkibocsdtdsokbdl, az dllamaddssdgon beliili devizaardny
pedig 42 szdzalékrdl 25 szdzalékra csokkent. Mindekdzben
az intézkedések a jegybanktdrvényben rogzitett elsédleges
cél elérését is elsegitették, hiszen a program eredményesen
lazitotta a monetdris kondiciékat a hosszabb lejiratd éreék-
papirok, kiemelten az dllampapirok piacdn. A programok
eredményeként megallt a gazdasdgi visszaesés, a kkv-hitele-
zés csdkkend trendje, és a monetdris politikai fordulat mellett
megvaldsult a ndvekedési és hitelezési fordulat is.

Ugyancsak komoly sériilékenységi problémdt jelentett a
magas lakossdgi devizaaddssdg, ami a magyar gazdasdg egyik
kiemelt kockdzati tényez8je volt a 2000-as évek elejétd] kezd-
ve. A devizahitelek kivezetéséhez sziikség volt a jegybanki
devizatartalékok iitemezett felhaszndldsdra, amire az MNB
2014 8szén és 2015-ben tartott tenderein volt a bankoknak
lehet8sége. A forintositdsra az elsd olyan idépontban keriilt
sor, amikor mind a jogi hdttér, mind a gazdasdgi feltételek
adottak voltak. Az MNB 6sszesen mintegy 9,6 millidrd eurét
bocsdtott a bankok rendelkezésére anélkiil, hogy a konverzié
az drfolyamra érdemi hatdst gyakorolt volna, illetve a jegy-
banki tartalékmegfelelés a program sordn barmikor az elvért
szint ald csokkent volna. A forintositds és az elszdmolds sike-
rének tekinthetd, hogy a lakossdgi devizahitelek kivezetése
kovetkeztében jelentésen erdsodott Magyarorszdg pénziigyi
stabilitdsa, illetve a kockdzatok ., kézben tartottsiga” is érdem-
ben nétt.



