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Toth Gergely DOI 10.35511/978-963-334-336-4/Toth_15-67

1. Uj irany a monetaris politikaban
Magyarorszagon - A modern jegybanki
eszkozok és intézkedések
gyakorlatorientalt rendszerezése

1.1. Bevezetés

A 2013. évi CXXXIX. torvény szerint a monetaris politika meghatarozoéja és
megvalositdja a Magyar Nemzeti Bank. A torvényi kiinduldépont alapjan, és a
monetdris politikai gyakorlat nagyfokud szakmai hitelességgel torténé bemutata-
sa érdekében jelen fejezet a Magyar Nemzeti Bank altal publikalt konyvek, tanul-
manyok és a témahoz kapcsol6d6 tudomanyos, szakmai cikkek felhasznalasaval
és rendszerezésével késziilt. A 2008-as valsagot kovetden a jegybankok szerepe,
gazdasagban betoltott funkcidja nemzetkozi és regionalis térben egyarant at-
alakult. Magyarorszagon a 2010 utan bekovetkezett fiskalis, illetve a 2013 utan
lehetévé valt monetdris politikai fordulat a két f6 gazdasagpolitikai ag kozotti
egytttmiikodést lehetové tette, mig a 2010-t6l érvényes, Uj gazdasagpolitikai ér-
tékrend és a novekedésfokuszu gazdasagpolitika pedig sziikségessé tette a gazda-

sagpolitikai agak kozotti 6sszhang megteremtését.

1.2. A monetaris politika fogalma, mikodése, szerepe

1.2.1. Monetaris politika fogalma
A monetaris politika elméleti hatterének bemutatasa és definialasa fontos pillérét
képezi a monetaris politikai célok, eszkozok, intézkedések és programok rend-

szerszemléletti megkozelitésének és megértésének.

Definiciojat tekintve a monetaris politika a gazdasagpolitika azon része,
amelynek viteléért a jegybank felel. A gazdasagpolitika célja, hogy a gazdasa-
gi folyamatok befolyasolasan, iranyitdsan keresztiil a tarsadalom jolétét novelje.
A monetaris politika ehhez leginkabb az arstabilitas biztositasaval tud hozzajarul-
ni. A monetaris politika f6bb elemei a kamat- és az arfolyampolitika. (Matolcsy,
2015) Magyarorszag monetaris politikdjat a Magyar Nemzeti Bank hatarozza meg

és valdsitja meg.'

1 A2013. évi CXXXIX. torvény (Jegybanktorvény) 1. fejezet, 4. §.
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A monetaris politika fogalmi meghatarozasa nem elvalaszthat6 a 2013. évi
Jegybanktorvény altal megfogalmazott harmas jegybanki mandatumtol*

- A Magyar Nemzeti Bank elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntar-
tasa.

- Az MNB elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitdsanak fenntartasat, ellenallé képességének no-
velését, a gazdasagi novekedéshez val6 fenntarthatd hozzajarulasanak biz-
tositdsat.

- A rendelkezésére allo eszkozokkel tamogatja a Kormany gazdasagpoliti-
kajat.

Miel6tt a monetaris politika hatasmechanizmusat részletezziik, érdemes a mo-

netaris politikai eszkoztar fogalmat is attekinteni.

A monetaris politikai eszkoztar mindazon eszkozok 0sszességét jelenti, ame-
lyek a jegybanktorvény felhatalmazasa alapjan a jegybank rendelkezésére allnak
a monetaris politikai céljai eléréséhez. Az eszkoztar elemeivel a bankkozi ka-
matok szintjét, illetve a bankkdzi piacon forgd jegybankpénz mennyiségét lehet

kozvetleniil befolyasolni.

1.2.2. A monetaris intézkedések hatasmechanizmusa?®

A monetaris transzmisszié hagyomanyos csatornai
A monetaris politika a monetaris transzmisszi6 tobblépcsés mechanizmusan ke-

resztiil befolyasolja a makrogazdasagi valtozdk alakulasat.

A monetdris transzmisszionak jellemzden 6t csatornajat kiilonboztetjitk meg:
- akamat-,
- azarfolyam-,
- az eszkozar,
- ahitel-,
- és avarakozasi csatorna.
Ezen csatornak mindegyike sajatos mechanizmust jelent, amelyen keresztiil az

arupiaci keresletet elérik a monetaris politikai lépések. A jegybank alapkamatrol

hozott dontései, illetve a jovébeli dontésekre utalé kommunikacidja els6 lépés-

2 2013. évi CXXXIX. torvény, 1.fejezet, 3.6.
3 Felcser et al. (2017).
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ben a pénziigyi piacokon fejti ki hatasat, ahogy a piaci kamatok, az eszkozarak és
a forintarfolyam gyorsan reagal. Ezt koveti a termékpiaci reakcié. Amint a vélla-

latok és a fogyasztok alkalmazkodnak a pénzpiaci fejleményekhez, megvaltozik

w7

az aggregalt kereslet. A megvaltozo keresletre a vallalatok egyrészt az eldéllitott
termékek mennyiségének, masrészt araik valtoztatasaval reagalnak, igy végiil a

monetaris politika a kibocsatast és az inflaciot is befolyasolja.
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1. abra: A transzmissziés mechanizmus sematikus abraja
Forrds: MNB

—

A gazdasagok és a pénziigyi piacok egyes strukturalis jellemzdi szamottevé mér-
tékben befolyasoljak, hogy a monetaris politikai lépések hogyan fejtik ki hatdsu-
kat a makrogazdasagi valtozokra. Ezen tényezok kozé tartozik tobbek kozott a

pénziigyi rendszer szerkezete vagy a gazdasag nyitottsaga.
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A kamatcsatornanal a jegybanki lépések a pénziigyi piaci és banki kamato-
kon keresztiil fejtik ki makrogazdasagi hatasukat, a hitelcsatornanal a banki hi-
telkinalatnak van kitiintetett szerepe. Az eszkozar-csatorna jelentésége részben a
tékepiacok fejlettségén mulik. Mindezek miatt a pénziigyi rendszer fejlettsége és
struktiraja meghatarozo jelentéségli a monetaris transzmisszié hatékonysagat
illetéen. A pénziigyi mélyiilés erdsiti a monetaris politika makrogazdasagra gya-
korolt hatdsat, emellett a pénziigyi innovaciok (értékpapirositas, uj kockazatke-
zel6 eszkozok) és a szabalyozas valtozasa is érintheti a transzmisszids csatorna-
kat. A nem banki pénziigyi szereplok (beruhdzasi alapok, biztositotarsasagok,
nyugdijalapok stb.) novekvé jelent6sége erdsiti a piaci alapu finanszirozast (ke-
reskedelmi papir, vallalati kotvény), igy né a pénziigyi piacok tékepiaci orientalt-
saga. A fenti hatdsok emellett a banki hitelezést is befolyasoljak. Ha névekszik a
banki hiteleknél a piaci alapu arazas jelentGsége, akkor a banki kamatok érzéke-

nyebbé valnak a jegybank kamatlépéseire és azok piaci hatasara.

A bankok hitelkinalata mellett egyéb finanszirozasi formdk is rendelkezés-
re allnak a gazdasagi szerepl6k szamara. Ezek kozé tartozik az értékpapirpiac.
Az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerében joval nagyobb hangstly jut a
tékepiacoknak a véllalatok és a haztartdsok finanszirozdsaban, mint a bankrend-
szernek. A feltorekvé és egyes fejlett gazdasagokban (kiilonosen az EU-n beliil)
azonban elsésorban a bankok dominalnak a gazdasagi szerepl6k finanszirozas-
ban, ezért a bankrendszer kiemelt szerepet t6lt be a monetaris politikai lépések
tovagyuriizésében. A monetaris politika hatasa az egyes csatornak esetében tobb
tényez6tol, példaul a gazdasagi szereplék eladdsodottsagatdl is fiigg. A nagyobb
banki hitelallomany a hitelcsatornan, mig az értékpapirpiacon keresztiili elado-
sodas (kotvények) fokozodasa az eszkozar-csatornan keresztiil erésitheti a mo-

netaris politikai [épések hatasat a makrogazdasagi valtozok alakulasara.

A bankok szamos gazdasdgban kiemelt szerepet toltenek be a pénziigyi
rendszerben, a bankrendszer strukturalis jellemz6i nagy jelentdséggel birnak a

transzmisszid szempontjabodl.

Makrogazdasagi és gazdasagpolitikai kornyezet
A makrogazdasagi és gazdasagpolitikai kornyezet tobb eleme is fontos szerepet

jatszhat a transzmisszié hatékonysaga szempontjabol. A gazdasag (és a pénziigyi
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rendszer) fejlettsége mellett a gazdasdg nyitottsaga, az inflaciés kornyezet jel-
lemz6i, a fiskalis politika viselkedése, a monetaris politika keretrendszere, vagy
a gazdasagot jellemz6 nomindlis merevségek mértéke is befolyasolja az egyes

transzmisszios csatornak relativ eredményességét.

A makrogazdasagi kornyezet véltozasa, killonosen az inflacié szintjének és
valtozékonysaganak mérséklodése, fontos tényezd lehetett az arfolyam-begyti-

riizés megfigyelt csokkenésében, és igy az arfolyamcsatorna miikodésében.

A monetaris politika nagyobb foku hitelessége az inflacios varakozasok hor-
gonyzasaval erdsitheti a monetaris transzmissziét. Ezen kiviil lebegé arfolyam-
rendszer mellett a piaci szereplok varakozasai kevésbé kotédnek az arfolyam ala-
kulasdhoz, ezért gyengébb lehet az arfolyamvaltozasok begytirtizése a fogyasztoi
arakba. Specialis eseménynek tekinthetd az eur6 bevezetése, amely soran az érin-
tett europai orszagokban megsziint az arfolyamkockazati prémium, az arfolyam-

csatorna pedig egységesebb lett az eur6ovezet orszagaiban.

A fiskdlis politikanak is fontos szerepe lehet a monetaris politika hatasmecha-
nizmuséaban. Az inflacio fiskdlis elméletében az inflacidt a monetaris és a fiskdlis

hatdsag viselkedésének egyiittese hatdrozza meg.

A nemkonvencionalis eszk6zok transzmisszioja

A valsag soran szamos jegybank egészitette ki kordbban haszndlt eszkoztarat
nemkonvencionilis jegybanki eszkozokkel. A nemkonvencionalis eszkézok al-
kalmazasara akkor van sziikség, ha a hagyomanyos kamateszkoz alkalmazasa
valamilyen korlatba iitkozik, vagy a jegybank a kamateszkozzel nem tudja kel-
16 hatékonysaggal kezelni a monetaris politikai célokat akadalyozé problémat.
Korlatot jelenthet a zéré nominalisalsé-korlat elérése, mert a jegybank nem tud-
ja tovabb csokkenteni a kamatot a technikai alsé korlatnal. Emellett a moneta-
ris politikai célok elérését akadalyozhatja, ha egyes pénziigyi piacokon zavarok,
vagy fundamentdlisan nem igazolhat¢ felarak alakulnak ki, amelyek jelent6sen
rontjak a monetaris politikai transzmisszié hatékonysagat. Ilyen problémakat
a kamateszkoztdl eltéré nemhagyomdnyos eszkozok képesek kezelni. A valsag
alatt mindegyik kihivasra adddott példa, ezért a jegybankok a nemkonvenciona-

lis eszkozok szamos tipusat alkalmaztak.
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A nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasanak kiemelt célja a deflacio el-
keriilése volt. Mivel az iranyadé kamatot a jegybankok nem tudtak tovabb
cs6kkenteni, mikdzben tovabbi monetdris lazitasra volt szitkség, uj eszkozokkel
igyekeztek a cél ala csokkend inflaciot a célra emelni. A fejlett orszagok jegy-
bankjai altal a klasszikus likviditasb6vit6 (fedezetért nyujtott jegybanki hitel)
eszkozokon kiviil a legaltalainosabban haszndlt nemkonvencionalis intézkedés a
pénziigyi eszkozok véasarlasa volt. Az eszkozvasarlasok jelenthetnek el6re beje-
lentett 6sszegli vagy nyilt végu allampapir-vasarlast és egyéb értékpapir-vasarlast
is. Attdl fiiggéen, hogy konkrétan milyen értékpapirt vasarol a kozponti bank,
a transzmisszié némileg kiilonbozhet, de az eszkozvasarlasok éltalanos transz-
misszidja minden esetben hasonld csatorndkon keresztiil zajlik. Az eszkozva-
sarlasok hosszt hozamokra gyakorolt hatdsat a jegybankok kommunikaciéjuk
eléretekintd iranymutatdsaval erdsitették, amely segitségével tartésan elkotele-
z6dtek az alacsony kamatpolitika mellett. Igy tobb évre elére nem szamithattak a
piaci szereplok kamatemelésre, ami a hozamgorbe hosszabb lejarata szakaszain
is csokkentette a hozamokat. Szamos orszagban a banki hitelezés hidnya jelentett
nehézséget. Emiatt tobb jegybank alkalmazott hitelezést 6szt6nz6, tamogatd esz-

kozoket, amelyek elsdsorban a véllalati hitelezés élénkiilését céloztak meg.

A nemkonvencionalis intézkedések csoportositasa

A valsag és annak pénziigyi szektorra gyakorolt hatasai a jegybanki eszkoztar
atalakitasahoz vezettek. Az 4j kihivasok kezelésére a jegybankok szamos 1j esz-
kozt alkalmaztak. Ezeket jellemzden eltérd céllal, sajat pénziigyi rendszeriik saja-
tossagainak megfeleléen, hazai transzmissziés mechanizmusaik toredezettségét

figyelembe véve alakitottak ki.

Csoportositasunkban az eszkozok evoluciojit is figyelembe véve négy kiilon-
b6z6 eszkozt killonboztetiink meg:

- dltalanos likviditasbovité eszkozok,

- eszkozvasarlasok, azon belil allampapir-vasarlasok,

- el6retekinté iranymutatas,

— célzott hitelosztonzd intézkedések.

A valsagkezelés soran a jegybankok szinte kivétel nélkiil hajtottak végre altala-

nos likviditasbdvitést. A jegybankok jellemzden a sajat korabbi, hagyomanyos
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likviditasnyujtd eszkozeiket bovitették, sok esetben korlatlan mennyiségek-
kel és kedvezdbb feltételekkel alkalmazva azokat. A likviditasbdvitést eldsegitd
eszkozok célja a likviditdsi zavarok kezelése, a pénziigyi piacok stabilizalasa.
Az akut valsag id6szakaban a bankkozi piaci hozamok ugrasszerti novekedése, és
a bankok kozotti jelentdsen csokkend tranzakcidszam megnehezitette a bankok
forrasszerzését, ami igy a banki hitelezést veszélyeztette. A jegybanki likviditas-
nyujtas torténhet hazai vagy kiilfoldi devizaban. Egy jol funkcional6 pénziigyi
rendszerben a jegybank korlatozott likviditast nyujt a bankrendszer szamara,
valsag esetén viszont tobbnyire felsé korlat nélkiili mennyiségben tették elérhetd-
vé hiteleszkozeiket, és esetenként devizalikviditast nyuajto eszkozokkel egészitet-
tek ki. Tovabbi likviditasbovité célt szolgalt a jegybankban elfogadhato fedezeti
kor bévitése, a jegybanki partnerkor bévitése, a tartalékszabalyok médositasa és

jegybanki hiteleszkozok futamidejének meghosszabbitasa.

Az eszkozvasarlasok soran a jegybankok kiilonbozé tipusu értékpapirokat,
pénziigyi eszkozoket vasarolnak nagy volumenben a maganszektor szerepldi-
tol. A vasarlasok az esetek tobbségében transzparensen, eldre bejelentett titem-
ben és mennyiségben torténtek, de van példa a nyiltvégl vasarlasokra is, ahol a
jegybank nem kommunikalta a vasarlasok tervezett végosszegét, id6horizontjat
vagy egyéb részleteit. Az eszkozvasarlasi programok célja az adott hitelpiacon
vald célzott beavatkozas, a piaci zavarok, felarak mérséklése. Az eszkozvasarla-
sok jelentds része az éllampapirpiacra fokuszalt. Allampapir-vasarlasok soran a
kozponti bank célja altaldban a nomindlis kamatok als6 korlatja melletti tovabbi
lazitas a kockazatmentes hozamgorbe hosszt végének csokkentésén keresztiil,
igy az esetleges deflacios vagy cél alatti inflacids kockazatok csokkentése. El6for-
dulhat, hogy mas céllal, a tulzott kotvénypiaci felarak mérséklése (transzmisszio
helyreallitasa) miatt kezd a kozponti bank allampapir-vasarlasba. Az eszkozva-
sarlasok a jegybankmérleg névekedésével jarnak, ezért gyakran jegybanki mér-
legpolitikanak is nevezik ¢ket. Az allampapir-vasarlasok jelentdsen novelték a
maganszektor likviditasat és csokkentették a hosszii hozamokat, ezaltal mérsé-

kelték az allamaddssag refinanszirozasanak koltségeit.

Ha az iranyad¢ rata eléri a nominalis als6 korlatot, az inflaciés varakoza-
sok lefelé eltavolodhatnak az inflaciés céltdl, hiszen a kdzponti bank hagyoma-

nyos eszkoztaran keresztiil nem tud tovabb lazitani a monetdris kondiciokon.
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Ebben az esetben a jegybank kommunikacids eszkozok segitségével is lazithat
a nominalis als6 korlatnak megfelel6 kamatszint tartos tartasa melletti elkote-
lezédéssel. Ilyenkor a jegybank nem csékkenti alacsonyabb szintre a kamatot,
amit késobb a cél elérésével 6sszhangban emelne, hanem jéval hosszabb ideig
vald tartast kommunikal, amivel szintén lazitast ér el a hozamgorbe hosszabb

szakaszan.

Ez a kommunikacié az el6retekintd iranymutatas (forward guidance). Az ala-
csony kamat fenntartésara vonatkozo elkotelez6déssel a jegybank a hozamgorbe
hosszabb lejaratt szegmensében igyekszik csokkenteni a hozamokat, azzal az

tizenettel, hogy hosszabb ideig nem fog emelni az iranyad6é kamatokon.

Az eldretekinté iranymutatdsnak tobb tipusa létezik. A jegybanknak lehetd-
sége van eldrejelzés jellegli és elkotelezddés jellegti iranymutatast adni. Az el6-
rejelzés jellegli irdanymutatds gyengébb jelzést ad, mert az adott pillanatban ren-
delkezésre 4ll6 informaciok alapjan fejezi ki a jovére nézve a kamatszint tartasat.
Igy, ha péld4ul egy sokk hatdséra emelkedik az inflicio, az irdnymutatés érvényét
vesztheti, és a piaciszereplok arra szamithatnak, hogy ha az inflacié elérejelzett
értéke a cél folé emelkedik, akkor a jegybank a kordbbi — mas informaciés bazi-
son tett — kamattartasi igéretével szemben mégis kamatot emel. Ezzel szemben
az elkotelezddés jellegli iranymutatas erételjesebb jelzést adhat, és jobban koti a
jegybankot a korabbi bejelentésének betartasara. Ebben az esetben, ha a jegy-
bank stlyosnak itéli meg a lefelé mutaté inflaciés kockazatokat, akkor konkrét
idéponthoz is kotheti az eldretekintd iranymutatast. Ezt akkor tudja hitelesen
kommunikalni, ha elhiteti a szerepl6kkel, hogy akkor is tartani fogja az alapka-
matot, amikor mas esetben mar kamatot emelt volna. Hasonléan megteheti azt
is, hogy egy konkrét makrogazdasagi mutatészam szintjéhez, példaul a munka-
nélkiiliségi rata egy értékéhez koti az elsé kamatemelés lehetéségét (ahogy azt a
Federal Reserve és a Bank of England tette). Ekkor egy inflacids sokk esetén is
fenn kellene tartania a kamatszintet a komolyabb hitelességveszteség elkeriilése

érdekében.

A valsag kitorését kovetden a bankkozi piacok sulyos zavarai, az emelkedd
forraskoltségek, valamint a recesszids varakozasokbol fakadd veszteségek és a
bankrendszer mérlegleépitési folyamatanak kovetkezményeként a bankok jelen-

tdsen szigoritottak hitelkondicidikon. A folyamat soran a bankok maganszektor
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szamara nyujtott hitelezése visszaesett. A jegybankok altal alkalmazott nemkon-
vencionalis eszkozok ugyan lefelé toltak a hozamgorbét és oldottak a pénzpiaci
zavarokat, ennek ellenére azonban nem voltak képesek jelentdsen élénkiteni a
maganszektornak nyujtott banki hitelezést. Ezért a kozponti bankok egy része
célzottan a banki hitelezés tamogatasa érdekében avatkozott be. A hiteloszton-
zést segitd jegybanki programok jellemzéen kiszamithatd (példaul tobbéves fix
kamatozasu hitel) és olcsé banki forrasszerzést tettek lehetévé (jellemzden a jegy-
banki hiteleszk6znél alacsonyabb kamaton). A legtobb hitel6sztonzést tamogato
jegybank valamilyen formaban olcsobb forrast vagy egyéb transzfert biztositott
a hitelintézetnek, amit célzottan hitelezésre kellett forditaniuk a kereskedelmi
bankoknak. A bankszektor szamara nyujtott kedvezményes jegybanki eszk6zok-

t6l a banki hitelezési hajlanddsag és a hitelezési aktivitas novekedését vartak.

Az els6 ilyen programokat a jegybankok 2010-2013 kozott alkalmaztak
(ajapan jegybank hitelezésosztonz6 programja, az angol jegybank FLS program-
ja, az MNB Novekedési Hitelprogramja), majd 2014-t6l fokozatosan hitelvallalasi
feltételekhez kotve, de tovabbra is kedvezményes hitelt nyujtottak a kereskedelmi
bankok szamara (EKB TLTRO I-II programok, az angol jegybank Term Funding
Scheme programja, az MNB Novekedéstamogatd Programja). A két tipus kozott
a f6 kiillonbség az volt, hogy a korabbi eszk6zoknél a kereskedelmi bankok leg-
feljebb annyit vallaltak, hogy az eszkozt célzottan, adott célcsoport finansziroza-
sara forditjak, mig 2014-t6l a jegybankok az eszkozok feltételéiil szabtak, hogy
valamekkora mértékben noveljék az adott célcsoportnak nydujtott hitelezést egy

referencia-id6szak hitelallomanyahoz képest.

Az eszkozvasarlasok transzmisszidja
Az eszkozvasarlas soran a jegybank pénziigyi eszkozoket vasarol a masodlagos
piacon, amit jegybankpénz teremtésével, igy a jegybanki tartalékok megfelel6

mértékli megemelkedésével finansziroz.

A mennyiségi lazitas kozvetlen hatassal van mind a szlik, mind a tag értelem-
ben vett pénz mennyiségére. A mennyiségi lazitas kiilonboz6 eszk6zok, elsésor-
ban dllamkotvények vasarlasat célozza, az esetek donté tobbségében nem banki
pénziigyi vallalatoktol (példaul nyugdijalapoktol).
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2. abra: A mennyiségi lazitas hatasa a mérlegekre
Forrds: MNB

Arstabilitas

Kiadas és
jovedelem

A nemkonvencionalis eszkozok miikodése és igy monetdris transzmisszidja is
eltér a hagyomanyos kamateszkoz transzmisszidjatol. A leggyakrabban hasznalt
nemkonvencionalis jegybanki 1épés, az eszkozvasarlas (mennyiségi lazitas), sza-
mos lehetséges csatornan keresztiil hat a gazdasagra. Az eszkozvasarlasok soran
a kozponti bank rovid id6 alatt nagy mennyiségi pénzt juttat a pénziigyi rend-

szerbe.

A vasarlasok a kereslet élénkiilésével a piacok mtikodésének javulasahoz és
magasabb arakhoz, igy alacsonyabb hozamokhoz vezetnek. A realgazdasag élén-
kitéséhez sziikséges feltétel volt, hogy a pénziigyi rendszer likviditasi zavarait

oldjék a jegybankok, amire az eszkozvasarlasok gyors megoldast jelentettek.

A hagyomanyos monetdris transzmissziés mechanizmushoz hasonléan a
jegybankok dltal alkalmazott mennyiségi lazitas is szamos csatornan képes hatni
a realgazdasagi és pénzpiaci kondiciokra. Amikor a pénziigyi piacok nem mu-
kodnek megfelelGen, a jegybankok mennyiségi lazitdsi programjai a likviditas
novelésén és az adottrészpiac keresletének 0sztonzésén keresztiil hathatnak a
piaci kondiciokra. A jegybank erdteljes elkotelez6dése a tovabbi lazitas mellett,

altalanos bizalmat adhat a piacoknak, amit bizalmi csatornanak neveziink.
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1.2.3. A jegybanki eszkoztar

1.2.3.1. Devizatartalék szerepe*

Egy orszag devizatartaléka alatt alapvetden a monetaris hatdsag szamara elérhe-
t6, idegen devizaban denominalt, kiilfoldiekkel szemben fennall6 koveteléseket,
pénziigyi eszkozoket értjiik. Az eszkoznek — legalabb — harom kritériumnak kell

megfelelnie ahhoz, hogy beleszamitson a devizatartalékba.

A kovetelésnek:

- kilfolddel szemben kell fennallnia, tehat példaul hazai kibocsatasu devi-
zakotvény vasarlasa nem szamit bele a devizatartalékba;

- kilfoldi devizaban denominaltnak kell lennie, azaz egy kiilfldi kibocsato
esetleges hazai devizaban kibocsatott kotvénye nem szamit tartalékelem-
nek;

- a jegybank szamdra elérhet6nek, konnyen hozzaférhetének kell lennie,
ami a devizatartalékbol kizarja a nem konvertibilis devizaban fennalld,

illetve tékekorlatozas ald esé koveteléseket.

A devizatartalék mértékét brutté modon szokds megjeleniteni és értelmezni,
azaz a jegybank kiilfoldi koveteléseibdl a jegybank kiilfolddel szembeni kotele-
zettségei nem keriilnek levonasra. A devizatartalék-tartas nem mas tehat, mint
egy — kiilfolddel vagy hazai bankrendszerrel szemben fennall6 — addssagbol fi-

nanszirozott bruttévagyon-alap fenntartasa, kezelése, gyarapitasa.

Célok

A jegybankok a devizatartalék tartdsanak céljaibdl kiindulva, és a befektetok
elvarasai alapjan meghatarozzak, mekkora devizatartalékot tartanak sziikséges-
nek. A tartalékszint meghatdrozdsa utdn a kovetkezd 1épés a devizatartalék be-
fektetési, illetve tartalékkezelési stratégia kiépitése, mely a tartalék szerkezetének,
Osszetételének meghatdrozasat foglalja magaba. A jegybankok a kockéazatho-
zam preferencidik alapjan eldontik milyen eszkozokbe, és az egyes eszkozokbol

mekkora aranyban kivannak befektetni.

A jegybankok kiilonboz6 célok elérése érdekében tartanak devizatartalékot,

a legtobb orszag egyszerre tobb célt is megjel6l. A modern jegybankok altal kitd-

4 Csdvds - Kiss (2017).
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z0tt tartaléktartasi célok szerteagazdak. A célok egy része a monetaris politika és

a pénziigyi stabilitas timogatasahoz kapcsolodik.

A fejlett orszagoktdl jellemzbéen nem vérnak el érdemi devizatartalékot, a fel-
torekvo orszagokban azonban fontos a megfelelé devizatartalékszint fenntartasa.
Altalénosnak tekinthetd az a nézet, hogy a fejlett orszagoknak alacsony mértéki
devizatartalékra van szitkségiik. A legfejlettebb orszagok jellemzden rugalmas
arfolyamrendszert alkalmaznak, igy leginkabb piaci zavarok esetére tartanak
fenn devizatartalékot. Ezzel szemben a feltorekvé gazdasagok erésebben ra van-
nak utalva a kilfoldi forrasokra, igy a tartaléktartas f6 motivacidja, hogy egy
pénziigyi valsagra vald felkésziilésként megfelel6 mértékd puffert tartsanak.
A tartaléktartasi célok tobbsége monetaris politikai vagy pénziigyi stabilitasi cé-
lokhoz kapcsolodik. Az intervencios kapacitas biztositasa példaul a monetaris

politika, azon beliil is az arfolyam-politika része.
A devizalikviditas nyujtasa pedig pénziigyi stabilitasi célokkal van osszefiig-
gésben. Ugyanakkor egy konkrét cél egyszerre tolthet be monetaris politikai és

pénziigyi stabilitasi funkciot is.

Monetaris politikai célok | Pénziigyi stabilitasi célok Tranzakcios célok Egyéb

Piaci szerepldk elvdrdsainak
megfelelés

Intervencids kapacitds

Bankoknak devizalikviditds nydjtasa

Uj-merkantilizmus

Fizetési mérleg finanszirozdsa

Allami tranzakciés devizaigény

Vagyonfelhalmozds

3. abra: A tartalékolasi célok meghatarozasa
Forrds: MNB

A piaci szerepl6k elvarasainak megfelel6 tartalékszint biztositasa, a befektet6i biza-
lom erdésitése, mint tartalékolasi cél, a nemzetkdzi tékepiacokra rautalt feltorekvd

o

orszagok szamara fontos. A befektetdk, hitelmindsiték, nemzetkozi szervezetek
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nemcsak valsaghelyzetben, de kedvezd piaci kornyezetben is elvarjak, hogy egy
jegybank demonstralja, a tartalékok elegendéek a pénziigyi sokkok kivédésére.
A kiilfoldi befektetok nyomon kovetik a jegybankok tartalékmegfelelését, ami a
kiilsé sebezhetdség egyik fontos indikétora, és hatdssal van a befektetési dontése-
ikre. A hitelmindsit6 intézmények is fontosnak tekintik a devizatartalék mértékét,
ami befolydsolja, hogy egy orszag milyen hitelmindsitést kaphat. A devizapiaci
intervencids kapacitas biztositasa a rogzitett, vagy sziik savos arfolyamrendszert
hasznal6 orszagok mellett a lebegé arfolyamu orszagokban is fontos. A rogzitett,
vagy sziik savos arfolyamrendszert alkalmazé jegybankok szamara a devizatarta-
lékok tartasanak f6 célja, hogy valsagok idején képesek legyenek az arfolyamrend-
szert intervenci6 alkalmazasaval megvédeni, és hitelessé tegyék az arfolyamrend-
szert. Emellett szamos feltorekvé orszag tn. menedzselt lebegtetést folytat, ahol
a jegybank szintén megprobalja befolyasolni az arfolyamokat. Ezen orszagokban
nem feltétleniil egy adott arfolyamszint, vagy arfolyampalya elérése a cél, hanem az
arfolyam-ingadozasok csokkentése, ami szerves része lehet a monetaris politika-
nak. A tisztan lebeg6 arfolyamrendszert alkalmazo, fejlett orszagokban a jegyban-
koknak nem céljuk az arfolyam szintjének kozvetlen befolyasoldsa. Ugyanakkor
még a legfejlettebb devizapiacokon is sziikség lehet beavatkozasra. A devizapiaco-
kat ér6 rendkiviili sokkok egyes esetekben olyan mértékl kockazatot okozhatnak
az arjegyzOként mikodd bankok szamara, hogy azok visszavonulhatnak a piac-
rél, ami a piacok miikodését és a pénziigyi stabilitast veszélyezteti, és szélsdséges
arfolyam ingadozast idézhet el6. A devizapiaci likviditashidny kezelése monetaris

politikai és pénziigyi stabilitasi szempontbdl is fontos.

Az dllam tranzakcios devizaigényének biztositdsa a jegybanknak, mint az allam
bankja funkci6jabdl ered. Jellemzden a jegybankok vezetik az dllam hazai és kiil-

foldi devizaban denominalt szamlait, és végzik a devizaban felmertiil6 tranzakcioit.

A fizetési mérleg kozvetlen finanszirozasa, mint tartalékolasi cél, a kevésbé
fejlett, likvid devizapiaccal nem rendelkezd, vagy rogzitett arfolyamrendszert al-

kalmazé orszagokban relevans.

Az 4j merkantilizmus egy viszonylag 4j tartalékolasi cél, ami gazdasagpoli-
tikai célokhoz kapcsolédik. Ez azt jelenti, hogy egyes orszagok az egyensulyinal
leértékeltebb arfolyamot igyekeznek fenntartani, és azon keresztiil az exportot

6sztonozni (példaul Kina).

Uj irdny a monetdris politikdban Magyarorszigon 27



Tartalékszint meghatarozasa

A devizatartalékok megfeleld, illetve optimalis szintjét az akadémiai irodalom
és a gyakorlati szakemberek szamos kritérium alapjan hatarozzak meg. Fontos
megkiilonboztetni egymastol az optimalis és a megfelelé devizatartalék szintet.
Az optimalis szint egy adott kozgazdasagi modell eredményeként kapott szintet
jelol, ami szamos tényezo fliggvénye, és jellemzéen az akadémiai irodalomban
hasznalatosak. A megfelel6 szint a befektetok altal elvart, sziikségesnek tartott

szintet jelenti.

A befektetdk, piaci szereplok szamos, széles korben haszndlatos, mutatot ko-
vetnek nyomon a devizatartalék megfelelé szintjének meghatarozasara. A muta-
tok egy része tradicionalis, régota hasznalt mutatd, amelyek egyszertiek, igy szinte
barki altal konnyen kiszamolhatoak és nyomon kovethetéek. Az optimalis devi-
zatartalék-szint meghatdrozasanal egyre inkabb terjednek a modell alapi meg-
kozelitések, amelyek orszagok széles korét haszndlé becslésekre épitenek, illetve a
gazdasagi szereplk optimalizal¢ viselkedését is figyelembe veszik. Az egyszertibb
mutatok sokasoddsival az dsszetett, kombinalt mutatok hasznalata is kezd elter-

jedni, melyek az egyes komponensekhez kiilonboz6 stlyokat rendelnek.

Egyszerii szabalyok Osszetett szabalyok

- Guidotti-mutaté - Bruttd finanszirozasi igény (rovid kiils6 addsség+ fizetési mérleg deficit)

- Importszabély - Kéltség-haszon alapt modellek

- Pénzmennyiség szabaly - IMF-féle kombindlt mutatd (rvid kiilsé addssdg, kiilfoldi tartozdsok, pénzmennyiség, export)
- Brutto kills6 adéssag ardnya | - Wijnholds-Kapteyn mutatd (rovid kiilsé adéssag és pénzmennyiség)

4. abra: Tartalékmutatdk csoportositasa
Forrds: MNB

Ezek koziil az egyik legelfogadottabb és leginkabb hasznalt a Guidotti-mutatd.
A Guidotti-szabaly szerint a devizatartalékoknak fedezniiik kell az orszag egy
éven belill lejaro kiilfoldi adossagat. Az 1990-es években a rovid, kiilsé ados-
sag jelentdsen nott egyes latin-amerikai és délkelet-azsiai orszagokban, melyet a
devizaliberalizacio terjedése tett lehet6vé. Az 1994-1995-6s mexikdi, az 1997-
1998-as délkelet-azsiai és az 1998-1999-es brazil valsagok kitoréséhez hozzaja-
rult, hogy a devizatartalék lényegesen elmaradt a rovid, kiils6 addssag szintjétol.
Ezen orszagok jelentds t6kekivondst szenvedtek el, melynek ellenstlyozasahoz a

devizatartalékok nem voltak elegenddek, igy a rogzitett arfolyamrendszer felada-
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sara kényszeriiltek. E valsagok tapasztalata nyoman Pablo Guidotti, az argentin
jegybank korabbi alelnoke és Alan Greenspan, az amerikai Fed volt elndkének
javaslatai alapjan sziiletett meg a Guidotti-szabdly 1999-ben (a Guidotti-Gre-
enspan-szabaly elnevezés is haszndlatos). A Giudotti-szabaly egy olyan valsag-
helyzetben jelent relevans mutatot, amikor a kiilsé finanszirozas ledll, és csak a

devizatartalékbdl biztosithato a lejaro kiils6 adossag visszafizetése.

1.2.3.2. Pénzforgalom fenntartdsa, mint jegybanki feladat®

A gazdasagi szereplok egymadssal szemben teljesitett fizetéseinek Osszességét
pénzforgalomnak nevezziik. A pénziigyi infrastrukturak kifejezést azoknak az
informatikai rendszereknek, technoldgiai megoldasoknak, folyamatoknak és
szabalyoknak 0sszefoglalé megjelolésére hasznaljuk, amelyek a fizetések kezde-
ményezését és lebonyolitasat, valamint az értékpapirok és egyéb pénziigyi eszko-

z0k gazdasagi szereplok kozotti aramlasat lehet6vé teszik.

| ey | ‘ Ertékpapir-kibocséto ’ I F 0] |

| Befektetd, értékpapir-tulajdonos | Befektetd, értékpapir-tulajdonos |

VT Kozponti , P
Ertékpapir-kibocsatds ’ Letétkezeldk, brokerek

KERESKEDES

Letétkezelok, brokerek

Y
A

Szabalyozott piaci
(pl. t6zsdei) kereskedés

Elszamolas

N v e v

| Ertékpapir-oldali kiegyenlités | [ Pénzoldali teljesités ]

Kiegyenlités Kozponti
értéktar Kozponti ,
értéktar Jegybankpénzben

5. abra: Ertékpapir-piaci infrastruktira
Forrds: MINB

Tozsdén kiviili (0TC)
kereskedés

Kozponti
szerz6dd fél

5 Barthaetal. (2017).
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A jegybankok donté tobbségének alapvetd feladatai kozott explicitmodon
rogzitésre keriilnek — sokszor a kozponti bankok mikodését szabalyozo torvé-
nyek szintjén is — a pénzforgalommal és a pénziigyi infrastrukturak mikodésé-
vel kapcsolatos célok. Ennek oka elsédlegesen az, hogy e teriiletek tobb ponton
is kapcsolodnak a jegybank alapvet6 céljaihoz, és meghatarozé modon képesek

befolyasolni, hogy azok teljesiilnek-e vagy sem.

A pénzforgalom és a pénziigyi infrastruktirak miikodése befolyasolhatja
a kozponti bankok harom nagy céljanak, a monetaris stabilitas és a monetaris
transzmisszi6 hatékonysaganak, a pénziigyi stabilitasnak és a gazdasagi noveke-

dés tamogatasanak teljesiilését.

A monetaris stabilitas és a monetaris transzmisszio hatékonysaganak
novelése és fenntartasa

A monetaris stabilitas sztik értelemben az arstabilitast jelenti, ami a legtobb jegy-
bank elsddleges célja, és a pénz értékméré és felhalmozasi eszkozfunkcidjanak
védelmét jelenti. Tagabb értelemben azonban a fizetdeszkozbe vetett bizalom
altalanos megodrzésének kovetelményeként is lehet ra tekinteni. Ebben az érte-
lemben pedig nem hanyagolhat6 el a pénzforgalmi vagy csereeszkoz funkcidjaba
vetett bizalom novelése és fenntartasa. Ez utdbbi viszont nem képzelhetd el a
pénzforgalom és a pénziigyi infrastruktirak megbizhatd, biztonsagos és haté-

kony mtikodése nélkiil.

A megbizhatdan és stabilan miik6dé pénziigyi infrastruktirdk elengedhetet-
lenek, ezen tulmenden egyrészt a monetaris politikai miiveletek gyors és haté-
kony végrehajtasahoz, masrészt a pénzpiacok surlédasmentes miikodésének ta-
mogatasan keresztiil hozzajarulnak a monetaris transzmisszié hatékonysaganak

noveléséhez.

A pénziigyi kozvetités mélyiilésének biztositasa, a pénziigyi stabilitas megte-
remtése és fenntartasa

A pénziigyi piacok hatékony miikodése alapfeltétele mind a pénziigyi kozveti-
tés mélyiilésének, mind a pénziigyi stabilitas megteremtésének. A jol miikodo
(biztonsagos, megbizhatd és hatékony) pénziigyi infrastruktirak ennek megva-

l6sulasat és fenntartasat jelentds mértékben tdmogatjak, hiszen ezek a rendsze-
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rek jelentik a gazdasagi szereplk egymassal szembeni megbizhato pozicié nyil-
vantartasanak, elszamolasanak és teljesitésének az alapjat. A nem megbizhato, a
felmeriil6 kockazatokat nem megfelel6en kezel6 fizetési rendszer ezzel szemben
alapjaiban ingathatja meg a pénziigyi piacok mtikodését, s6t felerdsitheti a pénz-
tigyi piacok egy-egy szerepldjénél jelentkezd problémakat, igy rendszerszintd
kockazatok kialakulasanak kiindul6pontja lehet. Ezen tilmenden a bankok és a
pénziigyi piacok egyéb jelentds szerepldi kozotti, nagy osszegl fizetési forgalom
biztonsagos, megbizhaté és hatékony lebonyolitasa szintén kulcskérdés a pénz-

tigyi stabilitas megdrzése szempontjabol.

A gazdasag novekedésének tamogatasa
A biztonsagosan, megbizhatdan és hatékonyan miikodé pénziigyi infrastrukti-
rak kozvetett modon mar a fenti célok tamogatasan keresztiil is kedvezéen hat-

nak a gazdasag teljesitményére.

A pénzforgalom hatékony miikodésének azonban jelentés kozvetlen hatdsa
is van a makrogazdasag teljesitményére. Nemzetkozi kutatasok egybehangzé
eredménye azt mutatja, hogy a hatékonyabb pénzforgalmi rendszer tobb csator-
nan keresztiil is kedvezéen hat a gazdasag versenyképességére és novekedésére.
A tarsadalmi szinten olcsébban miikodé pénzforgalom egyrészt eréforrasokat
szabadit fel, amelyek mas, esetleg produktivabb termelési folyamatokban hasz-
nalhatok fel. Masrészt, a pénzforgalmi szolgaltatasok koltségszintjének csokke-
nése altalanosan javitja a vallalatok hatékonysagat. Harmadrészt, a hatékonyabb
elektronikus fizetési modok terjedésével egyiitt dltalaban kimutathaté mérték-
ben visszaszorul a feketegazdasag, amely az adobeszedési hatékonysag javulasan

keresztiil fejti ki kedvez6 gazdasagi hatasat.

Jegybanki célok

Altaldnosan elfogadott az a nézet, hogy a jegybankoknak transzparens médon
megfogalmazott célként kell kitliznitik maguk elé annak elérést, hogy az adott
gazdasag pénzforgalma és pénziigyi infrastruktdrai biztonsagosan, megbizhato-
an és hatékonyan miikddjenek. A kiilonb6zé orszagok mds és mas modelleket
alkalmaznak a pénziigyi infrastruktairak feliigyeletére, szabalyozasara és felvi-

gyazasra. Egyes orszagokban a jegybankok egyediil, mashol mas allami hatdsa-
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gokkal kozosen gyakoroljak ezeket a funkcidkat. Az alkalmazott modelltdl fiig-
getleniil egyértelmiien megallapithat6, hogy minden jelentés kozponti bank - a
rajuk vonatkozd jegybanktorvények alapjan - az elsédleges céljanak valé meg-
felelés keretein beliil biztositja a fizetési és elszamolasi rendszerek stabilitasat, és

biztonsagos, kiszamithaté mikodését.

Kockazatok a pénziigyi infrastruktiraban

A jegybankok vilagszerte a pénziigyi infrastrukturak jelentdségét és kozponti
szerepét felismerve arra torekednek, hogy feltarjak, beazonositsak és csokkent-
sék azokat a kockazatokat, amelyek a rendszer miikodését veszélyeztetik, funkci-
onalis és hatékony miikodését ellehetetlenithetik. A jol megtervezett és robosz-
tusan miikodé pénziigyi infrastruktura piaci stressz esetén is képes arra, hogy
koltséghatékonyan, fennakadas nélkiil lassa el alapvet6 funkciojat, a gazdasagi
szereplOk tranzakcidinak teljesiilését. A pénz- és tékepiac az az elsédleges hely,
amely a bankok likviditasi helyzetének hatékony kezelésére szolgal, azaz ahol a
likviditasi felesleggel rendelkezé bankok ki tudjak azt helyezni, illetve ahonnan
a likviditashiannyal kiizd6 bankok forrast tudnak bevonni. A bankok szdmdra a
gyors és olcso likviditasszerzés alapvetd fontossagu, csakigy, mint a tobbletlikvi-
ditassal rendelkez6 bankok szamara, hogy rovid id6n beliil és a lehetd legkedve-
z8bb feltételek mellett tudjak kihelyezni a tobbletiiket. A jol mtikodé pénzpiacok
éppen ebben a gyorsan valtozo helyzetben segitik a piaci szereploket. A pénzpi-
acokon azonban nemcsak a kereskedelmi bankok aktivak, hanem sok esetben a
jegybank is, hiszen a pénzpiacokon keresztiil intervenial, illetve szdmos esetben

a jegybanki monetaris politika is kozvetleniil a pénzpiacokra gyakorol hatast.

A pénziigyi stabilitas szempontjabol kiemelkedd jelentdsége van annak, hogy
stresszidGszakban is normalisan tudjanak miikodni a pénz- és tékepiacok, mert
ha ez nem igy torténik, akkor a piac szerepléi nem tudnak forrast szerezni és
kihelyezni, ezaltal pedig megrendiilhet az alapvetd bizalom a teljes rendszerben.
Piaci stressz esetén a pénziigyi és tékepiacokat kiszolgalé pénziigyi infrastruk-
turanak stabilitasi okbdl is kezelni kell tudnia azt a helyzetet, ha egy rendszer-
tag fizetésképtelenné valik, és nem tudja teljesiteni a fizetési kotelezettségeit. Sok
esetben egy fizetési kotelezettség nemteljesitése az elsé jele annak, hogy egy in-

tézmény fizetésképtelen helyzetbe keriilt, ezért oridsi jelent6ségi, hogy a fizetési
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.....

hitelkockazatot, és milyen mdédon tudjak meggatolni, hogy egyes rendszertagok
fizetési nehézségei atgylirtizzenek masokra. A kockazatkezelési eszkozok kiala-
kitasa jellemzGen jelentds anyagi raforditast igényel, de még mindig 6sszehason-
lithatatlanul kisebb koltséggel jar egy jol megtervezett és megfelelé kockazatke-
zelési protokollokat alkalmazoé pénziigyi infrastruktura tizemeltetése, mint egy

rendszertag nemteljesitésébdl fakadd pénziigyi krizis kezelése.

A jegybankoknak a kovetkezd kockazattipusokat kell kezelni:
- rendszer és résztvevdinek likviditasaval osszefiiggd kockazatok,
- miikodési kockazat, szolgaltatas ellatasnak kockazata,
- jogi kockazat,
- {zleti, mikodési modellek kockazata,

- pénzforgalmi szabalyok be nem tartdsanak kockazata.

A felvigyazas, mint a jegybankok rendszerkockazatot csokkent6 tevékenysége
A pénziigyi infrastruktirak komplexitdsa, halozati felépitése miatt rendkiviil
sokféle fertézési csatorna jelenik meg a rendszerekben, amik igy végs6 soron
az egész pénziigyi rendszer stabilitdsat is veszélyeztethetik, és amiket raadasul
az egyes szerepl6k a dontéseik meghozatalakor nem is feltétlentil mérlegelnek.
Eppen a pénziigyi infrastrukturak ezen jelentds negativ externalidi miatt, jellem-
z6en sziikséges a jegybankok beavatkozasa, hogy a felvigyazasi tevékenységen
tal szabalyozassal, fejlesztéssel olyan iranyba tereljék a rendszerek miikodését,

mely a rendszerkockazatokat minimalizalja.

Felvigyazasnak nevezziik azt az alapvetd jegybanki funkciét, aminek soran
a jegybank biztositja a pénziigyi infrastruktira megbizhat6 és hatékony mu-
kodését, valamint folyamatosan nyomon koveti és elemzi a mar 1étez6 és jovo-
ben kialakitandé rendszereket. A jegybankok felvigyazasi tevékenységiik soran
els6sorban azokat a pontokat, azokat a kockazatokat keresik, ahol a rendszer
egésze nem kell6en biztonsagos, ahol a kockazatok realizalasanak kovetkezté-
ben a teljes rendszer miikodése veszélybe keriilhet. A felvigyazasi tevékenység
rendszerszemléletben, a pénziigyi kozvetitérendszer egészének hatékonysagat
és stabilitasat hivatott elémozditani, mas megfogalmazasban a rendszerkockazat

csokkentését hivatott szolgalni.
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A pénzforgalom és a pénziigyi infrastruktirak hatékony miikodése érdeké-
ben a jegybankoknak a kdvetkez6 eszkozrendszer all rendelkezésiikre:
- készpénz és jegybanki szamlapénz kibocsatas,
- apénzforgalommal és a pénziigyi infrastrukturakkal kapcsolatos elemzés
és kutatds,
- pénzigyi infrastrukturdk mikodtetése és tulajdonlasa,
- a pénzforgalmat és a pénziigyi infrastruktirakat érintd piaci fejlesztés
kezdeményezése és koordinalasa (katalizator funkcid),
- apénzforgalmat és a pénziigyi infrastruktarakat érint6 szabalyozas kezde-

ményezése vagy alkotdsa.

1.2.3.3. A jegybank, mint végso hitelezé®

A végso hitelez6i szerep meghatarozasa

A jegybank a végs6 hitelezdi funkcié (Lender of Last Resort) elldtasa soran a
stresszhelyzetbe kertilt hitelintézeteknek likviditasi segitséget nyujthat. Ennek
segitségével az illikvid pénziigyi intézmények szamara lehet6vé valik, hogy rovid
tavon eleget tegyenek pénziigyi kotelezettségeiknek. A likviditasi segitségnyujtds
tipikus kivitelezési mddjanak tekinthet6, amikor a jegybank megfelelé fedezet,
vagy allami garanciavallalas mellett nyujt hitelt, vagy egyéb tigyletével jegybanki
szamlapénzhez, vagy a piacokon fedezetképes likvid eszk6zhoz segit hozza olyan
szolvens (hosszu tavon fizetéképes) bankot, vagy a bankrendszer tobb intézmé-
nyét, melyek atmenetileg nem képesek a piacokrol elegendd pénzbearamlast el§-

teremteni az azonnal (vagy rovidtavon) felmeriil6 kotelezettségeik teljesitéséhez.

A végs hitelez6i szerepkor eldsegitheti a monetaris politika transzmisz-
szi6s csatorndinak muikodését rendszerszintl likviditasi krizisek idészakaban.
A jegybank monetris politikai eszkozeinek tényleges végrehajtoi a kereskedelmi
bankok, akiken keresztiil egy-egy dontés meghatarozza az adott orszag pénziigyi
stabilitasat. A monetaris politika és a végs hitelez6i funkcid kapcsolata els6sor-
ban nem egyedi banki, hanem rendszerszint( likviditasi sokk esetében markans.
Ebben az esetben ugyanis egy illikvid bankrendszer nem képes kozvetiteni azon
monetaris politikai eszk6zok hatdsat, amelyet a jegybank monetdris politikai
célja teljesitésére felhasznal. Rendszerszint( likviditasi krizis id6szakaban a ka-

mattranszmisszid egyik elsé kozvetitéjének a miikodése valhat bizonytalanna.

6 Rédei - Zsigé (2017).
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A prudencidlis szabdlyozasi és feliigyeleti tevékenység preventiv médon mér-

sékelheti a likviditasi krizisek bekovetkeztének valdszintiségét.

A likviditasi segitségnyujtas célja és indokai

A likviditasi segitségnyujtas indoka, hogy a pénziigyi rendszer a likviditasi krizi-
sek iddszakaiban piaci tranzakciokon keresztiil képtelenné valhat a likvid eszko-
z0k és a likviditasi kockazat hatékony rendelkezésre bocsatasara és elosztasara.
A likviditasi krizisek jellemz6en tobbféle piaci surlodas és piaci kudarc egymast
erdsitd hatasainak kovetkeztében a bankrendszer egészének szintjén okoznak
pénziigyi stresszt. A jegybank gyakorlati céljai a végsé hitelez6i funkcio ellata-
saval a bank- és pénziigyi rendszer valsagat el6idézo6 piaci tokéletlenségek hata-
sanak mérséklése, mivel ezek jelentdsen ronthatjak a hatékony gazdasagi eréfor-
ras-elosztast, a pénziigyi stabilitast, a monetaris transzmisszié hatékonysagat és

a realgazdasagi teljesitményt.

A jegybank idealis szerepld a végsé hitelezdi szerepkor betoltéséhez, miutan:

- rovidtavon képes nagy mennyiségt likvid forrast gyorsan az érintettek
rendelkezésére bocsatani,

- tobbletinformacidval rendelkezik, miutan a pénziigyi stabilitasi feladatai-
nak ellatasa soran szerzett informdcidi miatt széles ralatassal rendelkezik
a pénziigyi kozvetitérendszerre,

- akormanyzattol monetaris és stabilitasi feladatainak ellatasaban fiiggetlen
jegybank hitelessége az inszolvens bankok megsegitésével szemben gya-

korolt szigorral konnyebben biztosithatd, mint a fiskalis hatdsagé.

A végs6 hitelez6i funkcidval szemben tamasztott kovetelmények

1. A likviditasi krizisek gyakran rendszerszinten jelentkeznek. A bankrendszer
szintjén jelentkezd likviditasi krizisek a pénziigyi fert6zési hatasok, a bankkozi
piacok altalanos befagydsa, valamint a bizalmatlan sag és panik gyors terjedése
arendszer egymastol tavoli intézményeinél is problémat okozhatnak. A bankok
széles korének (vagy akar bizonyos eszkoztipusok teljes piacainak) sziiksége le-
het tehdt a végsé hitelezd segitség igénybevételére. Tovabba a panik indulhat

olyan intézmény(ek)tdl, amelyeknek a jegybank nem akar segitséget nyujtani.
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2. Az inszolvens intézmények likviditasi segitségnyujtasban vald részesitése
tobb kedvezétlen kovetkezménnyel jarhat, ezért azok az intézmények, me-

lyekrdl ezt a jegybank megallapitja, kizarasa kertilnek a likviditdsi segitségbdl.

3. A jegybank jé mindségi fedezet megkovetelésével védheti magat a partner
nemteljesitésének kockazataval szemben, a szigort fedezeti kovetelmények
azonban likviditasi krizisben korlatozhatjak a segitségnyujtasban részesithetd

bankok korét, illetve a segitségnyujtas mértékét.

4. A likviditasi segitségnyujtasra vonatkozé hatékony jegybanki kommunikacié
jelentds hatast gyakorolhat a likviditasi krizisek kockazataira. Az el6zetesen
folytatott egyértelm, nyilvinos kommunikacié hozzdjarulhat ahhoz, hogy a
bankok, a betéteseik és hitelezdik varakozasaiba beépiiljon, hogy a fenti kove-
telményeket teljesité intézmények szamadra a végso hitelezdi segitségnyujtas
elérhet6 lesz likviditasi krizis esetén. Ez hatasosan mérsékelheti, vagy meg-
el6zheti mindazon kedvezétlen piaci folyamatokat, melyek kialakulasat az
illikviditas realizalédasara vonatkozo piaci varakozasok magyarazzak (bank-

panikok, bankkozi piacok befagyasa és tovabbiak).

1.2.4. A Magyar Nemzeti Bank

1.2.4.1. Az MNB torténete’

A XIX. szazad elején Magyarorszag a Habsburg uralkodohdz fennhatésaga alatt
allt. A birodalomban a jegybanki feladatokat el6bb az 1816. julius 1-jétél miiko-
d6 Osztrak Nemzeti Bank, majd az 1878. szeptember 30-an létrejott és paritasos

alapon dolgoz6 Osztrak-Magyar Bank latta el.

Az 1848-49-es forradalom és szabadsagharc idején a megalakul6 elsé fligget-
len magyar kormany a jegybanki feladatok ellatasat a Pesti Magyar Kereskedelmi
Bankra bizta. Az els6 vilaghaboru kovetkezményeként 1918. oktéber végén az
Osztrak-Magyar Monarchia felbomlott, az Osztrak-Magyar Bankot felszamol-
tak. A kozponti banki feladatkort az 1921. jalius 11-én megalakult Magyar Kira-
lyi Allami Jegyintézet vette 4t.

Az 6ndllé magyar jegybank, a Magyar Nemzeti Bank részvénytarsasagi for-

maban 1924. junius 24-én kezdte meg munkajat. Els6 elndke Popovics Sandor

7 www.mnb.hu/a-jegybank/informaciok-a-jegybankrol/az-mnb-tortenete,
letoltve: 2019. mdjus 30.
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volt. A kézponti bank teremtette meg az elsé vilaghaborut kévetéen inflalodott
korona stabilizaciéjat, majd kibocsétotta az 4j valutit, a pengdt. Atvette az 4l-
lami szamlak vezetését, az allamadossag kezelését. Kamat- és hitelpolitikajaval,
valtéleszamitolasi elveivel és gyakorlataval iranyitotta az orszag hiteléletét, be-
folyasolta a bankrendszer mikodését. Hataskorébe kertilt a devizagazdalkodas
teliigyelete is. Megalakulasatol — 1930 — részvényese és aktiv tagja a Nemzetkozi
Fizetések Bankjanak (BIS).

Az 1929 6szén kirobbant vilaggazdasagi valsag el6idézte pénziigyi krizis 1931
juliusaban elérte Magyarorszagot is. A Magyar Nemzeti Bank ez id6t6l kezdve az
1990-es évek elejéig a kotott devizagazdalkodas megvaldsitoja, e téren a hatdsagi
feladatok ellatdja, gazdasagpolitikai feleldsséggel és hataskorrel rendelkez6 koz-
ponti bank. A mésodik vilaghaboru iddszakaban a jegybank eréfeszitései dacara
a nemzeti valuta, a peng6 inflacidja bontakozott ki. A hdboru befejezését kove-
téen a pengd értékvesztése a vilagtorténelem eddigi legnagyobb méretl pénz-

romlasat produkalta.

A Magyar Nemzeti Bank kozremtikodésével valdsult meg 1946. augusztus
1-jén a stabilizacio, jelent meg az 4j fizetSeszkoz, a forint. A nagybankok — koz-
tilk a jegybank — magyar tulajdont részvényeinek 1947 végén lezajlott allamosi-
tasat kovetéen a bankrendszert rovid id6 alatt atalakitottak. A kereskedelmi ban-
kokat és a takarékpénztarakat felszamoltdk, a bankrendszert egyszintiivé tették.
A Magyar Nemzeti Bank 1948 masodik felétdl a jegybanki hatdskorok mellett
kereskedelmi banki feladatokat is ellatott. Mint allamositott kozponti bank, ira-
nyitdsa kormdnyzati fennhat6sag ald kerdilt.

1987. januar 1-jével Magyarorszagon visszaallt a kétszint(i bankrendszer.
A 1étrejovo Uj kereskedelmi bankok apparatusa, fiokhalozata, tgyfélkore kevés
kivételtdl eltekintve a Magyar Nemzeti Banktdl keriilt at a megalakul6 pénzinté-
zetekhez. A Magyar Nemzeti Bankrol 1991 oktoberében elfogadott — majd tobb-
szOor modositott — torvény helyredllitotta a jegybank fiiggetlenségét, ujraszaba-
lyozta feladatkorét.

A Magyar Nemzeti Bankrol sz016 2001. évi LVIIL. torvény alapjan az arfolyam-
rendszer megvalasztasa tekintetében a kormany az MNB-vel egyetértésben dont.
A forint arfolyama az eurdval, mint referenciavalutaval szemben 2008. februar 26-

tol kezd6édden szabadon lebeg, a forint mozgasat a piaci erék hatarozzak meg.

Uj irdny a monetdris politikdban Magyarorszigon 37



1.2.4.2. MNB feladatkore®®
A Magyar Nemzeti Bank Magyarorszag kézponti bankja. Az MNB a Kézponti
Bankok Eurépai Rendszerének tagja.

Az MNB, valamint dontéshozo szerveinek tagjai a Magyar Nemzeti Bankrol
sz0l6 torvényben foglalt feladataik végrehajtasa és kotelességeik teljesitése soran
figgetlenek, nem kérhetnek és nem fogadhatnak el utasitasokat az Eurépai Koz-
ponti Bank kivételével a Kormanytol, az Eurdpai Unio intézményeitdl és szerve-

it6l, tagallamainak kormanyaitél vagy barmilyen mas szervtol.

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa.
A Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a rendelke-
zésére allo monetaris politikai eszkozokkel, timogatja a Kormany gazdasagpo-
litikajat.
Az MNB alapvet? feladatai:

- Az MNB meghatarozza és megvalositja a monetaris politikat.

- Az MNB jogosult Magyarorszag hivatalos pénznemében bankjegy- és ér-
mekibocsatasra. Az MNB altal Magyarorszag hivatalos pénznemében ki-
bocsatott bankjegy és érme — ideértve az emlékbankjegyet és emlékérmét
is - Magyarorszag torvényes fizetéeszkoze.

- Az MNB a magyar gazdasag kiils6 stabilitasanak megérzése érdekében
hivatalos deviza- és aranytartalékot képez, és kezeli azt.

- Az MNB a devizatartalék kezelésével és az arfolyampolitika végrehajtasa-
val kapcsolatban devizamtiveleteket végez.

- Az MNB felvigydzza a fizetési és elszamolasi, valamint az értékpapir-elsza-
molasi rendszereket, ennek keretében felvigyazza a rendszer, valamint a
kozponti szerz8dé fél tevékenységét végzo szervezet tevékenységét e rend-
szerek biztonsagos és hatékony mikodése, tovabba a pénzforgalom za-
vartalan lebonyolitasa érdekében. Ezen jogkérében, valamint a 171. § (2)
bekezdésében meghatarozott jogalkotasi jogkorében részt vesz a fizetési és
elszamolasi, valamint az értékpapir-elszamolasi rendszerek kialakitdsaban.

- Az MNB feladatai ellatasahoz és az Eurdpai Unié muikodésérdl szolo
szerzOdéshez flizott, a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Eurd-

pai Kozponti Bank Alapokmanyardl szolo (4.) Jegyzékonyv 5. cikkében

8 2013. évi CXXXIX. torvény, Jegybanktorvény.
9 Lentner (2017a).
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meghatdrozott az EKB-val szemben fennallé statisztikai adatszolgaltatasi
kotelezettség teljesitéséhez statisztikai informaciokat gytjt és hoz nyilva-
nossagra.

- Az MNB alakitja ki a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasara
vonatkozé makroprudencialis politikat, amelynek célja a pénziigyi kozve-
titérendszer ellenalloképességének novelése, valamint a pénziigyi kozveti-
térendszernek a gazdasagi novekedéshez vald fenntarthat6 hozzajarulasa-
nak biztositasa. Az MNB ennek érdekében az e torvényben meghatarozott
keretek kozott feltarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét fenyegetd
tzleti és gazdasagi kockazatokat, elGsegiti a rendszerszinti kockazatok
kialakulasanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszintt koc-
kazatok csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén
a hitelezés 6sztonzésével, a talzott hitelkidramlds esetén annak visszafoga-
saval, jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozd funkcidjanak

kiegyensulyozott megvalosulasahoz.

A jegybank végsé, tavlati célja, hogy a monetaris politika kialakitasakor minél
kisebb és moderalhato inflacié elérésére torekedjen. Az MNB e cél veszélyezte-
tése nélkiil - a rendelkezésére all6 monetaris politikai eszkozokkel - tamogat-
ja a kormany gazdasagpolitikajat. A monetaris politikat az MNB hatarozza és
valositja meg. A jegybank eszkozrendszerében az arstabilitas biztositdsa mellett
megjelennek a pénziigyi stabilitds és a gazdasagpolitika tamogatasanak céljai és

eszkozei is.

A jegybank megfelel6 monetaris kondiciokkal, vagyis alacsony jegybanki
alapkamatokkal, és a fenntarthat6 novekedést timogaté politikaval segiti a gaz-

dasagi novekedést.

Az MNB altal kibocsatott bankjegy és érme Magyarorszag torvényes fizetd-
eszkdze. Az MNB vezeti a kincstari egységes szdmlat és az Allamadéssdg Kezeld
Kozpont pénzforgalmi szamlajat. Az MNB a kincstari egységes szamla egyenlege
utan kamatot fizet a kozponti koltségvetés javara. Az MNB szamlavezetési tevé-
kenységével Osszefliggésben betétet fogad el, és megfelel6 biztositék ellenében
hitelt nydjt. Nem nyujthat azonban folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt a
kormdnynak, az allamhaztartas kozponti alrendszerébe vagy helyi alrendszeré-

be tartozd kozigazgatasi szervnek, kozjogi testiiletnek, kozintézménynek vagy
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kozvallalkozasnak, tovabba ezektdl kozvetleniil nem vasarolhat addssaginstru-

mentumokat.

Az MNB ellatja a pénziigyi kozvetitérendszer feligyeletét. A pénziigyi szerve-
zeteket fenyegetd, nemkivanatos tizleti és gazdasagi kockazatok feltarasa, a mar
kialakult egyedi vagy agazati kockazatok csokkentése vagy megsziintetése, illet-
ve az egyes pénziigyi szervezetek prudens miikodésének biztositasa érdekében
megel6z6 intézkedéseket alkalmaz. Az MNB - a Pénziigyi Békéltetd Testiilet ut-
jan - ellatja a fogyasztdk és a pénziigyi torvények hatalya ald tartozé szervezetek
vagy személyek kozotti vitas tigyek birosagi eljarason kiviili rendezését. A Pénz-
tigyi Békéltet6 Testiilet az MNB altal mikodtetett, szakmailag fliggetlen testiilet,
amely a Pénziigyi Békélteté Testiilet elnokébdl és a békéltetStestiileti tagokbol
all. Az MNB statisztikai informaciokat gytjt és hoz nyilvanossagra. A Magyar
Nemzeti Bank nemcsak mint klasszikus jegybank miikodik, hanem tudomanyos
mihelyként is funkcional. Tarsadalmi felel6sségvallalasi programja keretében
tamogatja a kozgazdasagi képzés megujitasat, a pénziigyi kultira terjesztését.
Az MNB szamara torvény allapithat meg feladatot. Egyéb tevékenységet csak el-
s6dleges célja és alapvets feladatai teljesitésének veszélyeztetése nélkiil folytathat.

1.2.4.3. Az MNB szervei — Monetdris Tandcs, Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs,

az igazgatésdg és a feliigyelobizottsag"

A Monetaris Tanacs az MNB legfébb dontéshozé szerve, amelynek hataskorébe
az MNB alapvet6 feladataival, a kotelez jegybanki tartalék és az azutan fizeten-
d6 kamat mértékével, az arfolyamrendszerrel és a pénziigyi kozvetitérendszer
egészét fenyegeté kockazatokkal kapcsolatos dontések tartoznak. Tovabba az
ezekkel Osszefiiggd kommunikacié modjanak meghatarozasa, az olyan donté-
sek végrehajtasa, amelyeket a Monetdris Tanacs sajat hataskorében megtart, és
minden olyan kérdés, amelyet torvény, alapit6 okirat vagy belsd eljarasi szabaly

a Monetdris Tandcs hatdskorébe utal.

A Monetdris Tanacs sziikség esetén barmikor osszehivhato, de havonta leg-
alabb egy alkalommal iilésezik. A Monetaris Tanacs legalabb 6t-, legfeljebb ki-
lenctagu testiilet. A Monetaris Tandcs elnoke az MNB elnoke, tagjai tovabba az
MNB alelnokei és azok a személyek, akiket hat évre az Orszaggytilés a Moneta-

ris Tanacs tagjava vélaszt. A Monetaris Tandcs tagjai megbizatasuk id6tartama

10 Lentner (2017b, 181-183.0.)
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alatt az MNB-vel munkaviszonyban allnak. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs hatas-

korébe tartozik az MNB mikro- és makroprudenciélis feladataival kapcsolatos

monetaris tandcsi dontés végrehajtasanak iranyitasa, és a Monetaris Tandacs altal

meghatdrozott stratégiai keretek kozott az MNB mikro- és makroprudencialis

feladataival kapcsolatos dontéshozatal.

A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs hatdskérében a tobbi kozott

a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasa érdekében folyamato-
san figyelemmel kiséri a pénziigyi kozvetitérendszer egészének, illetve a
pénziigyi piacok stabilitasat;

szamba veszi a pénziigyi kozvetitérendszer egészét veszélyeztetd kockaza-
ti tényezdket;

elemzi azokat az intézmény- vagy terméktipushoz, ezek gyors elterjedé-
séhez kapcsolodo kockazatokat, amelyek veszélyt jelenthetnek a pénziigyi
kozvetitérendszer egészére nézve;

nyomon koveti a nemzetkozi és az eurdpai piacokon zajlo fejleményeket,
illetve a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasat veszélyeztetd
kockazatokat, és a Monetaris Tandcs altal meghatarozott stratégiai keretek
kozott dont a sziikséges intézkedésekrdl;

megtargyalja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét érintd stratégiai, sza-
balyozasi, kockazati kérdéseket, és sziikség esetén allast foglal;

a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsat fenyegetd helyzetben
értékeli a rendszerkockazatokat, dont az azok csokkentése vagy megsziin-
tetése érdekében sziikséges intézkedésekrdl;

sziikség szerint napirendre tlizi az Eur6pai Rendszerkockazati Testiiletnek
a pénziigyi kozvetitérendszer egészének szempontjabdl relevans ajanlasa-
it, allasfoglalasait, kockazati figyelmeztetéseit;

szitkség szerint megtargyalja az Eurdpai Felligyeleti Hatdsagok altal ki-
adott ajanlasokat, hatarozatokat, ideértve az eurdpai pénziigyi rendszer
stabilitasanak komoly veszélyeztetettsége esetén a nemzeti feliigyeleti ha-
tosagoknak cimzett, egyedi intézkedések megtételére felszolito hatdroza-
tokat is, valamint allast foglal az azokbdl szarmaz¢ feladatokrol;

évente meghatarozza az MNB ellen6rzési tevékenységének kiemelt célte-

rilleteit és dontést hoz meghatarozott hatosagi eljarasokban.
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A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs dontéseirdl rendszeresen beszamol a Monetaris
Tandcsnak. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs legalabb harom, legfeljebb tiz taggal

miikodd testiilet.

Tagjai: az MNB elnoke, a pénziigyi feliigyeleti feladatot feliigyel6 alelnokok,
valamint az MNB elnoke altal kijelolt vezetok. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs tilé-
sén a pénz-, téke- és biztositasi piac szabalyozasaért felelds miniszter képviseldje,
valamint az MNB elnoke altal felkért kiilsé meghivottak targyalasi joggal vesz-
nek részt. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs sziikség szerint, de legalabb kéthavonta

ulésezik.

Az igazgatdsag felelds a Monetaris Tanacs dontéseinek végrehajtasaért és az
MNB mitikodésének iranyitasaért. Az igazgatdsag hataskorébe tartozik a Mone-
taris Tandcs altal hozott dontések végrehajtasanak iranyitasa, az MNB szamviteli
beszamolojanak megéllapitasa, az osztalék fizetésérol valo dontés, az MNB szer-
vezetével és belsd iranyitasaval osszetiiggd kérdések jovahagyasa, szakmai tervek
és programok jovahagyasa stb. A Monetaris Tandcs barmely, a hataskorébe tar-
tozd kérdés eldontésére — beszamolasi kotelezettség mellett — felhatalmazhatja
az igazgatdsagot. Az igazgatosag elnoke az MNB elnoke, tagjai az MNB alelno-
kei. A feliigyel6bizottsdag az MNB folyamatos tulajdonosi ellendrzésének szerve.
A feliigyel6bizottsag hatdskorébe nem tartozo feladatok tekintetében az MNB
bels6 ellendrzési szervezetét az igazgatosag iranyitja. A feliigyeldbizottsag hatas-
koére nem terjed ki az MNB alapvet6 feladataira, és azoknak az MNB eredményé-
re gyakorolt hatasara. A feliigyelobizottsag tagjai az Orszaggytlés altal vélasztott
elnok és tovabbi harom tag, az allamhaztartasért felelés miniszter képviseldje és

az allamhaztartasért felel6s miniszter altal megbizott szakértd.

1.2.4.4. Innovdcidk a magyar monetdris politikaban

A monetaris politikai fordulat el6tti évek!

A Magyar Nemzeti Bank monetdris politikdja 2001-ben attért az inflacids cél-
kovetd rendszerre és a 2008-ig fenntartott savos arfolyamrendszerre, tartésan
azonban nem sikeriilt a 3%-os cél kozelébe mérsékelni az inflaciot. A vélsag el6tt
a jegybanki politika alapvetden az egy cél egy eszk6z mandatummal miikodott.

Ez azonban nem bizonyult kell6en hatékonynak.

11 Parragh (2017).
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[ JEGYBANK ] [ PENZUGYI FELUGYELET ]

Kamatpolitika Szabdlyozds

[ Arstabilitas ]—> Fenntarthat6 hovekedés [ Pénziigyi stabilitds ]

6. abra: Valsag elott: egy cél - egy eszkoz
Forrds: MINB

A devizahitelfelvételi-kedvet erdsitette a dramai magassagu forintkamat. 2002
és 2010 kozott az allamhaztartas lokalis alrendszerében és a csaladok szintjén is
egy gyors, de 2008-ra mar kezelhetetlenné valt adéssagallomany halmozddott
fel. Az addssagesapdava fejlodott tulhitelezési folyamat jelentds karokat okozott,
s beigazolddott, hogy a piaci szerepl6k tevékenységének ellendrizetleniil hagyasa
nem vezet tartos piaci egyensuly kialakulasahoz, st valsagba torkollott. A 2008-
as valsag alapvetéen addssagvalsag volt, amely rdadasul szinkronizaltan, tobb
gazdasagi régiot egy idében sujtott.

A pénziigyi-gazdasagi valsag kovetkezményeként kialakult egyensulytalan-
sag, gazdasagi recesszio, vallalati szféraban tapasztalt sulyos likviditasi problé-
mak bizalomhidnnyal, csokkend vallalkozasi kedvvel, romlé és borulatd piaci
varakozasokkal parosultak. Az akkori gazdasagpolitikai dontéshozdkkal szem-
beni bizalmatlansag a fennmaradni és versenyképességiiket megorizni képes val-
lalkozasok esetében a gyors kiut keresésének igényét hozta magaval. Létkérdéssé
valt a hazai mikro-, kis- és kozepes vallalkozdi kor szamara gyors és hatékony
allami, kormanyzati, akdr jegybanki segitségnyujtas. A semleges kamatszint fe-
lett tartott alapkamat-politika csak akkor jart volna eredménnyel, ha kozben a
jegybank arra is képes, hogy megakadalyozza a forinthitelektdl a devizahitelek

felé fordulast mindharom gazdasagi szerepl6nél.

Az dnkormanyzatok eladdsodasi folyamata a 2010-es évre nehezen kezelhetd
méreteket o6ltott, amely a veliik lizleti kapcsolatban 1év6, beruhazasban, fejlesz-
tésben érintett vallalkozoi kdrre nézve szamos negativ kovetkezménnyel jart, su-

lyos versenyképességi és fennmaradasi kihivasokat teremtve.
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A monetaris politika ujraértelmezése'”

2013 marciusaban az 4j jegybanki vezetés hivatalba lépésével Gj korszak vette
kezdetét a monetdris politikdban, ami egyben 4j korszakot jelentett Magyaror-
szagon a fiskalis és a monetaris politika kozotti kolesonhatasban is. Ett6l kezdve
a Magyar Nemzeti Bank iranyado eszkoze mellett innovativ, ujszer(i instrumen-
tumok és programok alkalmazasaval igyekezett eleget tenni elsddleges céljanak
(arstabilitas elérése és fenntartdsa), tovabba a torvényben kit(izott feladatanak
megfelelden az elsddleges cél veszélyeztetése nélkiil torekedett arra is, hogy ta-
mogassa ,,a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak fenntartasat” és ,,a rendel-
kezésére allo eszkozokkel a Kormany gazdasagpolitikajat” (2013. évi CXXXIX.
torvény 3. § (2)). 2013 6ta a jegybank tevékenységének tobb aspektusa is kedve-

z8en hatott a koltségvetési politikara.

‘ [ JEGYBANK [ PENZUGYI FELUGYELET ] ’

l ><x l
‘ [ Arstabilitas Fenntarthatd novekedés [ Pénziigyi stabilitds ] ’

7. abra: Valsag utan: tobb cél - tobb eszkoz
Forrds: MNB

A 2013-as monetaris politikai reformok sziikségesek voltak ahhoz, hogy az ar-
stabilitds, pénziigyi stabilitas és a fenntarthato koltségvetési politika célkittizései
rendszerében fiiggetlen, mégis kolcsonods tamogatas valdsuljon meg, megala-
pozva a hosszutavon fenntarthatd gazdasagi névekedést. A jegybanktorvényben
meghatdrozott elsédleges jegybanki célon tulmenden 1j bizonyossagot is hozott
a vélsag. A fentiek értelmében a jegybankoknak nem elegendd csak az alacsony
inflaciét monitorozni, mivel a gazdasagban alacsony inflacios idészakban is
épiilhetnek fel sulyos egyensulytalansagok, hitelpiaci tdlfutasok, amelyek a bu-

borékok kipukkanasat kovetden tartésan visszavetik a gazdasag novekedését.

A novekedésfokuszu jegybanki eszkoztar uj elemeként jelent meg a jegyban-

ki dontéshozatalban a makroprudencidlis szabalyozas. Az alapkamat valtozasat

12 Matolcsy - Palotai (2016), valamint Parragh (2017).
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eredményezd eszkozok kiegésziiltek a pénziigyi rendszer aktivitasat, kocka-
zatvallalasat kozvetlenil is befolyasolo, a pénziigyi stabilitast, gazdasagi nove-
kedést, illetve a monetaris transzmissziot javito eszkozokkel. A transzmisszios
mechanizmusbdl kiindulva a jegybanki alapkamat alakitésa jelzés értéki, mely
meghatarozd a piaci szerepl6k varakozasainak alakulasaban. Az alacsony kamat-
kornyezet — kiemelve a monetaris politika eléretekint6 jellegét — pozitiv hatasai
(kiszamithatosag, atlathatosag, biztonsagosabb jovitervezés) a gazdasagi szerep-
16k széles korében érvényesiilnek, és az arstabilitashoz valé hozzajaruldson tul a
magan- és versenyszféra szerepldi jelenben hozott, am jovore iranyulé dontése-

ikkel segiteni tudjdk a monetdris politika eredményességét.

A magyar monetdris politikai fordulat és jegybanki szemléletvaltas fontos
pillérét képezik a magyar modellnek, amelyek a gazdasagpolitikai agak kozotti
Osszhangot a gazdasagi szereplokkel kooperativ allami dimenzidban is képesek
megvalositani.”® Erre jo példa fiskalis politikai értelemben az addzas és addigaz-

gatas teriilete.

1.2.4.5. Az MNB kamatpolitikdja a 2008-as vilsdg kitorésétél napjainkig

A 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag vilagméretiivé valasatél napjainkig tar-
t6 idészakban nem csak a jegybanki eszkoztar radikalis és innovativ atalakitasara
keriilt sor, hanem a jegybank kamatpolitikdja is jelent6s valtozason esett keresztiil.
A Lehman Brothers csddjétél kezdddéen az eurdpai jegybankok tobbsége Ossze-
hangolt kamatcsokkentésbe kezdett. Ezzel ellentétben kiilsé sériilékenységiinkre
vald hivatkozassal (magas allamaddssag, magas devizahitel-dllomany) az MNB
2008 szeptemberében a jegybanki alapkamat 11,5%-ra emelésérél dontott. A val-
sag els6 éveiben Magyarorszagon a még magas inflacids kornyezet és a forintra

helyezdd6 leértékel6dési nyomas magas kamatszint fenntartasat tette indokoltta.

2012 nyaran kezd6dott meg a folyamatos kamatcsokkentés periodusa, ami-
kor a Monetaris Tanacs kiils6 tagjainak szavazata révén sor keriilt az elsé jelen-
t6s kamatvagasra. A kamatfordulatot részben a globalis jelentéségili jegybankok
tartosan laza monetaris politikai iranyultsaga, részben az orszagkockazat javuld

megitélése, és a fiskalis politika terén meghozott, az allamadossag csokkentését

13 Lasd részletesen az dllami megiijuldsrol és a kooperativ dllammodellrdl:
Kolozsi - Lentner - Parragh (2017).
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lehet6vé tevo intézkedések tamogattak. 2012 végétdl raadasul megtort a magas
inflaciés varakozasokkal jellemezheté periddus, és jelentds dezinflacié ment
végbe a gazdasagban, ami tovabb indokolta a monetaris lazitas folytatasat. 2012
augusztusa és 2013 jaliusa kozott az MNB Monetdris Tandcsa a kezdeti 7 szaza-
lékrol - 25 bazispontos lépésekkel - 4 szazalékra csokkentette a jegybanki alap-
kamatot. Ezt kévetéen tjabb kamatcsokkentési ciklusok kovetkeztek, amit 2014-
t6l az egy-egy honapban negativba fordul6 éves inflacié is indokoltta tett. Végiil
a jelenlegi kamatszint ugy alakult ki, hogy az alacsony koltségoldali inflacids
nyomdsra, és a korabban nem tapasztalt visszafogott inflacids varakozasokra va-
laszul, a Monetaris Tanacs 2016 marciusa és méjusa kozott 3 1épésben tovabbi 45

bazisponttal torténelmi mélypontra, 0,9 szazalékra szallitotta le az alapkamatot.
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8. abra: Az alapkamat és a fogyasztéiar-index alakulasa, 2008-2018
Forrds: MNB

A kamatcsokkentések soran alkalmazott eldretekinté irdnymutatds megfele-
16 mederbe terelte a kamatvarakozasokat, és eldsegitette, hogy a monetaris la-
zitas hatasa hatékonyan érvényesiiljon. A hagyomanyos és nemhagyomanyos
eszkozok aktiv alkalmazasaval is megtdmogatott kamatcsokkentés nemcsak az

arstabilitasi cél megvaldsitasat tette lehet6vé, de a kiszdmithat6 és mérsékelt ka-
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matkornyezet a pénziigyi stabilitds fenntartasanak is kedvezett. A rovid kamat-
szintekhez alkalmazkod¢ allampapirhozamok és banki hitelhozamok jelentds
megtakaritast jelentenek az dllamhdaztartds és a maganszektor hiteladosai szama-
ra, ami segiti a fogyasztasi és beruhdzasi kereslet béviilését és ezzel a realgazda-

sagi novekedésre is 9sztonzdleg hatott.

1.2.4.6. A Magyar Nemzeti Bank monetdris, mikro-

és makroprudencidlis tevékenysége'

A rendszervaltozast megel6zéen a Magyar Nemzeti Bank kozponti bankként
fontos szerepet toltott be a nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok, a pénzkibocsa-
tas, az arfolyam- és kamatpolitika, a refinanszirozas alakitasdaban. Raharultak a
devizaszabalyok alakitasanak és ellendrzésének feladatai is. A rendszervaltozas
folyamataban a jegybanktol fiiggetlen feltigyeleti intézmény jott létre. A 2008-
ban kezd6dé valsagot megel6z6 iddszakban Magyarorszag az allam és a haz-
tartasok tulzott eladésodasa kévetkeztében rendkiviil sériilékennyé vélt. A haz-
tartasok tulzott eladésodottsagaban és a devizahitelek altalanos elterjedésében,
a pénziigyi rendszer szabélyozasdban és feliigyeletében meglévé hidnyossagok
is szerepet jatszottak. A sulyos nemzetgazdasagi és tarsadalmi hatassokkal jaré
kovetkezmények hivtak fel a figyelmet arra, hogy Magyarorszagon meg kell er6-
siteni a makroprudencialis keretrendszert, illetve meg kell valdsitani a feliigyelet
és a jegybank integracidjat. Ki kellett alakitani egy atlathato, megfelel6 felha-
talmazassal és eszkoztarral felruhdzott makroprudencialis intézményt, illetve
biztositani kellett, hogy a makroprudencidlis szempontok megfeleléen tudjanak
érvényesiilni az egyedi intézményi feliigyeleti (mikroprudencialis) munkaban.
Az intézményi motivaciok, felhatalmazasok, eszkdzok és a korabbi koordinacios
tapasztalatok alapjan indokolt volt, hogy az MNB legyen a makroprudencialis
politika elsédleges feleldse. Az MNB, mint makroprudencialis hatosag kapjon jol
elhatarolt szabalyozdeszkozoket, amelyeket megfeleld elokészités és konzultacid
utan 6nalléan alkalmazhat. Ugyancsak indokolt, hogy a tagabb értelemben vett
pénziigyi stabilitasi felelésségeket és eszkozoket is vonjak ossze az MNB alatt,
vagyis a kordbbi Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete dltal gyakorolt egye-
di intézményi feltigyeleti tevékenység is keriiljon a jegybankhoz. Ennek el6nye,

hogy mind a makro- és mikroprudencialis feliigyelet, mind pedig a monetaris

14 Lentner (2017a, 180-181.0.)
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politika tdgabb informdcids bazishoz juthat, javulhatnak az egyes dontések el6-
készitésének feltételei. Ezaltal konzisztensebbé valhat a pénziigyi kozvetitérend-
szer felé torténd hatdsagi fellépés és tagabb eszkoztar allhat a jegybank kozvetlen
befolyasa alatt az egyedi vagy rendszerszintli pénziigyi valsigok megel6zésére,
illetve a mar bekovetkezett valsaghelyzetek gyors és eredményes megoldasara.
A PSZAF fogyasztévédelmi, piacfeliigyeleti, valamint téke- és biztositasfeliigye-
leti funkcidi is integralddtak a jegybankba. Az egységes makro- és mikropruden-
cidlis intézményi rendszer létrejotte 2013-ban tortént. Az arstabilitas fenntartasa
tovabbra is elsddleges cél a jegybank mikodésében, de a korabbi idészakhoz
képest — és ennek veszélyeztetése nélkiil - nagyobb figyelmet kap a gazdasagi
novekedés és a pénziigyi stabilitds. A pénziigyi stabilitas olyan allapot, amelyben
a pénziigyi rendszer ellenall6 a gazdasagi sokkokkal szemben, és képes zokke-
némentesen ellatni alapveté funkciéit, vagyis a pénziigyi forrasok kozvetitését,
a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat. Az integracié utan
sziikségessé valt egy uj feliigyeleti stratégia kialakitasa. Jovékép tekintetében a
stabil, versenyzd, kozbizalmat élvezd pénziigyi szektor, és az azt feliigyeld, for-
malé er6s MNB a cél. Kiildetése tehdt a jegybank mikroprudencialis tevékenysé-
gének, a pénziigyi rendszer stabilitasanak fenntartasa és tamogatdsa, valamint a
rendszer szerepléinek a rendszerbe és egymasba vetett bizalmanak megerdsitése
az integralt feliigyeleti eszkoztar segitségével. Elérend6, komplex kozponti ér-

téknek pedig a stabilitas és a bizalom nevezhet6 a pénziigyi rendszer egészében.

A jegybank uj tipusi monetaris politikdja keretében alkalmazott névekedést
tamogatd hitelprogramok, tovabba a Kormany bérvezérelt gazdasagpolitikaja
kovetkeztében el6alld fizetképes keresletgyarapodas altal megvaldsulé megta-
karitasi hajland6sag novekedése, illetve a lakossagi hitelezési igény tjra emel-
kedése, és mindezt megel6zben a vallalatok és a lakossag devizahitel terheinek
konszolidalasa, a bankszektor tevékenységének gyors felfutasat vetitette eldre."
Mindezek kovetkeztében is sziikséges volt a mikro- és makroszintii szabalyozasi

és feliigyeleti tevékenység integracidja, egy intézményi korben koncentralasa.

15 Lentner (2018, 22-25.0.)
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Jegybanki feliigyeleti stratégiai célok:

rendszer szerepldinek rendszerbe és egymasba vetett bizalmanak novelése;

- a pénziigyi rendszer hitelezési, finanszirozasi készségének és képességé-
nek novelése;

- egészséges, fenntarthatd verseny biztositasa;

- integralt mikodés;

- kockazatalapu feliigyelet;

- eredményes fogyasztd- és piacfeliigyelet;

- aktiv szabalyozd szerep;

- meghatarozott idében torténd jogérvényesités;

- er6sebb nemzetkozi szerepvallalas;

- naprakész, integralt tudasbazis miikodtetése.

1.2.4.7. Fiskdlis politikdt tdmogaté monetdris politika'®

A gazdasagpolitika két meghatarozo szerepljének, a fiskalis és a monetaris po-
litikanak egymashoz vald viszonya meghatarozo a gazdasagpolitika sikeressége
szempontjabdl. Magyarorszagon gazdasagi szempontbol az mindsithetd a leg-
sikeresebb idgszaknak, amikor a fiskdlis és a monetéris politika kihasznalta a
lehetséges szinergidkat, illetve az volt a legkevésbé sikeres iddszak, amikor az
egyik gy mikodott, hogy a masikat kényszerhelyzetbe hozva, utébbi csak rossz

és még rosszabb valaszokat tudott adni.

A fiskalis és a monetaris politika egymashoz valé viszonyulasa, tovabba a
két agkozti kapcsolodasi pontok, egymasra hatasok nem csak elméleti szinten,
hanem a gazdasagpolitika hatékony vitele és a makrogazdasagi folyamatok ak-
tiv alakitasa szempontjabdl is érdemi szereppel birnak. A tulzé fiskalis domi-
nancia miatt 2002 és 2010 kozott a magyar gazdasagban a fiskalis egyensuly és
a realgazdasagi novekedés egyszerre nem tudott érvényre jutni, s6t a 2007 és
2010 kozti idészakban sem egyensuly, sem névekedés nem jellemezte hazankat.
2010 utan azonban két [épésben fiskalis, majd monetaris fordulat kovetkezett be.
Elébbi megteremtette a fiskalis egyensulyt, utobbi pedig, épitve a koltségvetési
stabilitdsra, megtette a sziikséges 1épéseket az arstabilitds és a pénziigyi stabili-

tas eléréséhez. A két gazdasagpolitika kozott 2013 utan megvaldsult fliggetlen,

16 Matolcsy - Palotai (2016).

Uj irdny a monetdris politikdban Magyarorszigon 49



de konstruktiv 6sszhang hazank makrogazdasagi folyamatainak (realnévekedés,
inflacio, foglalkoztatottsag, allamhaztartasi hiany, kiils6 és bels6 eladdsodottsag,

sériilékenység, kockazati megitélés) tartds javulasaban is tetten érheto.

Osszességében megallapithato, hogy a gazdaségpolitika két 6 dga kozti har-
monikus és sikeres egyiittm{ikodés nélkiilozhetetlen alapja a makropénziigyi

egyensuly és a dinamikus novekedés egyiittes megteremtésének.

Gazdasagpolitikai mix: Fiskalis dominancia D e Gazdasdgpolitikai dsszhang

Makrogazdasag: Novekedés VAGY Egyensiily <«— > Novekedés ES Egyensiily
(vagy egyik sem)

l l

Eredmény:  Nem hatékony gazdasdgpolitka ~—<€——————>  Hatékony gazdasdgpolitika

l l

Stabilan sikeres és
versenyképes gazdasdg

Nem sikeres gazdasdg >

Iddszak: 2002-2010 2013-

9. abra: A gazdasagpolitika dominanciaja, illetve annak eredménye
Magyarorszagon

Forrds: MNB

1.2.4.8. Jegybanki hitelosztonzd programok

Novekedési hitelprogram'’

A pénziigyi és gazdasagi valsag kitorését kovetéen Magyarorszagon a vallalati
hiteldllomany nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kiemelkedé mértékii csokke-
nésen ment keresztiil. 2013 elejére a hitelallomany a kozel 5 éven at tarto, évi
5 szazalék kortili visszaesés kovetkeztében, a valsag elotti szint 75 szazalékara

zsugorodott, jelentds részben a banki hitelkindlati korlatoknak koszonhetéen.

17 Magyar Nemzeti Bank (2018).
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A jegybanki alapkamat-csokkentéseket a bankok csak a kis- és kozépvallalko-
zasok korlatozott korénél érvényesitették, a kkv-k jelentds része tulzottan magas
kamatokkal szembesiilt, ezzel a monetaris transzmisszié sériilt. A gazdasag az
un. ,hitelosszeomlas” (credit crunch) jelenségével allt szemben, ami mélyitette
a gazdasagi visszaesést és hatraltatta a valsagbol valé kildbalast. A kkv-hitelpiac
- mint a monetaris politikai transzmisszi6 egyik meghatarozé csatorndja — mu-
kodésének helyreallitasa, a gazdasagi novekedés elésegitése és a pénziigyi stabi-
litds megerGsitése érdekében, az MNB 2013 juniusaban elinditotta a Novekedési
Hitelprogramot (NHP).

Az NHP 2013. junius és 2017. marcius kozotti miikodése soran sikeresen
teljesitette az elinditdsakor kit(izétt célokat: a kkv-hitelpiac helyreallitasat és a
gazdasagi novekedés eldsegitését. A program nemcsak a kkv-hiteldllomany
mennyiségére gyakorolt jelentds hatast, de kedvezé iranyban befolyésolta a hi-
telallomany szerkezetét is, koszonhetéen a hosszu, akar 10 éves futamidére el-
érhetd fix, alacsony kamatozasu hiteleknek. A program keretében kozel 40 ezer
vallalkozas jutott finanszirozashoz tébb mint 2 800 milliard forint Gsszegben.
A program hozzajarult a hitelezési fordulat bekovetkezéséhez: a kordbban ta-
pasztalt csokkend trend megallasat kovetden a kkv-hitelallomany 2015-t61 n6-
vekedést mutat, amelynek dinamikaja 2018 egészében mar elérte az évi 12 sza-
zalékot. Az MNB becslései alapjan a program gazdasagi ndvekedésre gyakorolt
hatasa 2013-2017 kozott 2-2,5 szazalék kozott lehetett, egy olyan alternativ pa-
lyahoz képest, amelyben az NHP hianyaban csak lassabban dllt volna helyre a
hitelezés (a hitelosszeomlashoz, mint alternativ palydhoz viszonyitva pedig akar

a 6 szazalékot is elérhette).

Az NHP harmadik szakaszaval parhuzamosan az MNB 2016-ban elinditot-
ta a Piaci Hitelprogramot (PHP), a piacialapt - azaz jegybanki refinanszirozas
nélkiil megvalésul6 - hitelezésre valo gordiilékeny visszaallas eldsegitése, vala-
mint a fenntarthaté gazdasagi novekedés kkv-hitelezésen keresztiili biztositasa
érdekében. A bankok 2016-ban és 2017-ben is jelent6sen tulteljesitették a prog-
ram keretében tett hitelezési vallalasaikat, igy az sikeresen hozzajarult a hitelal-
loméany névekedéséhez, annak szerkezetére azonban nem gyakorolt érdemben
hatast, a hosszu, fix kamatozasu hitelek aranya visszaszorult. A PHP 2018-ban

még tamogatja a kkv-hitelezés béviilését, de év végén lezarult.
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A Novekedési Hitelprogram Fix'®

A vallalati hitelezés volumene 2018-2019-re megfelel6 szintet ért el, de szer-
kezete még nem elég egészséges. A hosszu lejaratd hitelek aranya nemzetkozi
Osszehasonlitasban alacsony, és a fix kamatozasu hitelek aranya is alulmulja a
fejlettebb orszagokban jellemz6 aranyt. Az NHP idejében teret nyertek a hosz-
szu futamidejt, fix kamatozasu hitelek, a program kivezetését kovetden azonban
ezek aranya visszaesett, amin a PHP sem tudott valtoztatni. Mivel piaci alapon
nem jottek létre széles korben hosszu lejaraty, fix és kedvez6 kamatozasu hitelek,
a vallalkozasok érdemi része nem tudta kihasznalni hosszutavra a kedvez6 ka-
matszintet, ezért a monetaris transzmisszio sériilt, igy ismét jegybanki beavatko-
zas volt indokolt. Az MNB ezért 2019 elején elinditja a Novekedési Hitelprogram
Fix (NHP fix) elnevezésii konstrukciot, 1 000 millidrd forintos keretosszeggel.
Az 1j konstrukcid a legfontosabb paraméterei és a lebonyolitds modja tekinte-
tében meg fog egyezni az NHP korabbi szakaszaival. gy az MNB 0 szdzalékos
kamat mellett biztosit majd a hitelintézeteknek refinanszirozasi forrast, amelyet
azok maximum 2,5 szazalékos kamatmarzs mellett hitelezhetnek tovabb kkv-

nak, 4j beruhazasok forint alapt finanszirozasara.

Az NHP fix az NHP korabbi szakaszainal célzottabbnak tekinthets, ami alap-

vetden az alabbi harom f6 jellemzében mutatkozik meg:

- csak 3 évnél hosszabb futamidejii hitelek nyujthatok,

- csak beruhazasi célra nyujthatok hitelek, és ezen beliil is sziikiil a felhasz-
nalas kore a harmadik szakaszhoz képest,

- a program likviditasi szempontbol semleges, mert az NHP fix keretében
folydsitott hitelvolumenbdl fakadé tobbletlikviditas alapkamaton sterili-
zalasra kertl.

Az MNB ezzel a programsorozattal tamogatta, tdimogatja a pénziigyi kozvetit6-

rendszer gazdasagi novekedéshez valé fenntarthaté hozzajarulasat.

Néhany részlet visszatekintve"
A 2013-2016 kozott elérheté Novekedési Hitelprogram elsd szakaszaban a hitel-
kivéltas volt az els6dleges hitelfelvételi ok, de emellett jelentds volt az uj hitelek

volumene is. A Novekedési Hitelprogram keretében hitelt felvevé vallalkoza-

18 Magyar Nemzeti Bank (2018).
19 Parragh (2017).
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sok hitelallomany-szerkezete egészségesebbé valt nemcsak az arfolyamkockazat
kiiktatasaval, hanem a fix kamatozas és a hossza lejarat miatt is. A kozép- és
hosszutavon tervezhetd torlesztés biztonsagat adta a fix, maximum 2,5 szazalé-
kos hitelkamatlab, amely tartdsan jarult hozza a pénziigyi helyzet javitdsahoz.
Az NHP els6 szakaszaban (2013. junius—augusztus) 750 milliard forintos kere-
tosszeg allt rendelkezésre, amelybdl 93,5 szazalékos kihasznaltsaggal kotottek hi-
telszerzGdést a hitelintézetek; ez az arany 701 millidrd forintot, s mintegy 10 ezer
szerzOdést jelentett. Az els6 szakasz a szamitasok szerint kozel 0,5 szazalékos ha-
zai GDP-novekedést eredményezett, és j munkahelyek teremtésén tul segitette

a régi munkahelyek megérzését is.
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] EU-stam. eldfinanszirozo hitelek M Hitelkivaltasok

10. abra: Hitelcélok megoszlasa az NHP egyes szakaszaiban
Forrds: MINB

Mikézben jelentésen mérsékelte az NHP a kis- és kozepes vallalati kor kamat-
terheit, versenyfokozo hatdsat is kifejtette a bankszektor szerepldire nézve, kii-
16n6sen a bankvaltas lehetdségének szabadsdga miatt (ezzel a hitelszerz6dések

mintegy 20 szazalékdban éltek is a vallalkozasok). Az NHP masodik szakaszdban
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(2013. oktober és 2015. december 31. kozott) a kis- és kozepes vallalati kor sza-
mara 1 402,1 milliard forintdsszegben nyujtottak hitelt. A masodik szakasz f6leg
4j hitelkihelyezés formdjaban jutott el a vallalkozasokhoz, melyek esetében 97
szazalékban uj hitel, 61 szazalékban beruhazasi hitel. A hosszabb szerz8déskoté-
si id6szak és az élénkebb verseny a mikrovallalatok nagyobb aranyu részvételét

eredményezte, e szakaszban mar a hitelek fele 10 milli6 forint alatti volt.

Az atmeneti eszkozként elinditott NHP fokozatos kivezetése jegyében ke-
riilt elinditasra (a Novekedéstamogatd Program részeként) 2016 elején az NHP
harmadik szakasza, amely a korabbinal célzottabb finanszirozast tett lehetévé.
A 2017. marcius végén zarult kivezeté szakasz 700 milliard forintos keretosz-
szege kozel teljes mértékben felhasznalasra keriilt. Az NHP harom szakaszaban
és az NHP+ konstrukcié keretében a bankok 6sszesen mintegy 2 800 milliard

forintnyi hitelszerzédést kotottek, kozel 40 ezer vallalkozas jutott kedvezd finan-

szirozashoz.
\
10
I Piaci alapon nydijtott hiteldllomany M Garantiga
[ NPH [0 MFB kedvezményes vallalkoz6i hitel
Eximbank refinanszirozési hitelek Széchenyi Kdrtya Program
GOP, KMOP (JEREMIE) hitelprogramjai [] orszagos és Regionalis Mikrohitel Programok

11. abra: KKV hitelallomany megoszlasa (%) 2016-ban
Forrds: Parragh (2017)
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Az NHP hatasara nemcsak megallt a kkv-hitelezés évek ota tart6 visszaesésének
folyamata, de a hitelezési dinamika névekedésbe fordult, és 2016-ra elérte a gaz-
dasagi novekedés tamogatasahoz sziikséges boviilés mértékét. Az NHP-ra volt
sziikség ahhoz, hogy a vallalati hiteldllomany évek ota tartd csokkend trendje

megszinjon.

A hitel6sztonz6 programok rendszerezése és fobb jellemz6i*

A monetaris politikai eszk6zok és igy a hitelosztonz eszkozok is lehetnek alta-
lanosak és célzottak. Célzottsag alatt egyfeldl érthetjiik azt, hogy az adott eszkoz
egy meghatarozott, jol koriilhatarolt probléma (tagabb értelemben egy kedvezot-
len makrogazdasagi tendencia, pénziigyi stabilitdsi kockazat vagy piaci kudarc)
kezelését szolgalja-e. A legkevésbé célzott eszkoznek az alapkamat csokkentése
tekinthetd, és hasonld hatdssal birnak a szintén hozamleszorité hatést elérni ki-
vano nagyosszegli eszkozvasarlasi programok, valamint az dltalanos likviditas-
bévitd eszkozok is. Ezzel szemben vannak olyan dedikaltan hitelsztonzési céllal
bevezetett programok, amelyek célzottabb mddon hatnak a hitelezésre, a bankok

hitelezési aktivitasara.

A hiteldsztonzo eszkozok vonatkozasaban kétféle modon beszélhetiink célzott-
sagrol:
- akkor, ha az eszkoz egy koriilhatérolt szektor (legtobbszor kkv-k) hitelhez
jutasi nehézségeit probalja kezelni,
- valamint akkor, ha konkrétabb célt tiz ki a hitelezés élénkitésén tul (illetve
azon beliil), amely lehet akar az adott hiteldllomany novelése, a hitelezési
feltételek javitasa, a beruhazasi hitelek novelése, nem-teljesité allomany

csokkentése.

Egy adott eszk6zhoz vald hozzatérést, az igénybevétel mennyiségét és/vagy arat
a jegybank feltétel teljesitéséhez is kotheti, a nemteljesitéshez pedig legtobbszor
szankci6 (legalabb a meg nem szolgalt kedvezmények visszaszolgaltatasa) kap-
csolodik.

A programok megbonthatok abban a tekintetben is, hogy milyen médon
0sztonzik a bank hitelezési tevékenységét. Egy hitelosztonzé program hatékony-

saga abban az esetben a maximalis, amennyiben abban a hitelezési tényez6ben

20 Kolozsi - Parragh — Pulai (2017).
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»segit” a hitelintézeteknek, amely a legszlikebb keresztmetszetet jelenti a hitele-
zési képesség vagy hajlanddsag tekintetében. Az is relevans lehet, hogy az adott
program milyen széles fedezeti kor mellett érhetd el, hiszen minél szélesebb az
elfogadhat6 banki fedezetek kore, anndl hozzaférhetébb banki oldalrol a hite-
16szt6nz6 program. Az egyes programok természetesen elérhetdségiik alapjan is
eltérhetnek. Itt két dimenzidt érdemes megemliteni: a rendelkezésre allds hosszat
és a keretosszegiik GDP-hez mért aranyat. A nagyobb volument és hosszabb
rendelkezésre allasu programok nagyobb valoszintiséggel birnak nagyobb hatas-
sal, mint a kisebb és rovidebb programok; bar a hatékonysaguk nem feltétleniil
jobb, ebbdl a szempontbdl sok mulik a célzottsag mértékén. Végiil nem egysége-
sek a hitelosztonzé programok abban a tekintetben sem, hogy a hitelpiac melyik
oldalara kivannak elsédlegesen hatni, jollehet altalaban valamilyen mértékben
és hosszabb tavon mind a keresleti, mind a kinalati oldalra hatnak az egyes in-
tézkedések. Az elsdsorban kozvetleniil a hitelkinalatra haté programok jellem-
z6en kedvezd arazasu forrast vagy mas 6sztonz6 — példaul hitelezést olcsobba/
koénnyebbé tevo, kockazatot csokkentd - eszkozoket biztositanak a hitelintézetek
szamara, a hitelezés béviilése pedig jellemzden az ennek hatasara megvéltozd
banki viselkedés, jellemz8en a banki hitelkamatok csokkentése altal indul el.
Ezzel szemben vannak olyan monetaris politikai intézkedések is (példaul az al-
talanos kamatcsokkentés), amelyek a hitelezést hitelkereslet élénkiilésén keresz-
tiil is tamogatjak. A hitelkamatok keresleti oldali élénkités céljabol, illetve annak
eredményeképp bekovetkezett csokken(t)ése ugyanakkor visszahat a kinalati
oldalra, mivel élénkiti a bankok kozotti versenyt, valamint a javuld véllalati meg-
tértilés és az emelkedd eszkozarak hatasara hosszabb tavon javul a vallalatok hi-

telképessége is.

1.2.4.9. Onfinanszirozdsi program?-*’

Kiemelt jelentdségli elem a monetdris politikai eszkoztarban a Magyarorszag
sériilékenységének csokkentése érdekében bevezetett Onfinanszirozasi prog-
ram. A 2008-2009-es pénziigyi-gazdasagi valsagot kovetden f6 célkitiizésként
fogalmazoédott meg Magyarorszag kiils6 sériilékenységének, valamint a kiils6 és

devizaforrdsokra val6 réutaltsigénak csokkentése. A jegybank Onfinanszirozasi

21 Parragh (2017).
22 Magyar Nemzeti Bank (2019a).
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programjat az allamaddssag belsé forrasokbol torténd finanszirozasanak segi-
tése és a kiilsé forrasokra valo rautaltsag csokkentése érdekében hirdette meg.
A programnak koszonhetden lehetévé valt a jegybanki mérleg egyszertisodése,
mas néven sziikiilése, amely javulé monetaris transzmissziéval parosult. A kiilsé
sériilékenység csokken, ha az Allamadéssag Kezeld Kozpont a lejaré devizaados-
sagat forintbol tudja megujitani, mindekoézben torekszik a belf6ldi szereploknek
a folyamatba torténé bevonasara. Ebben az osszefiiggésrendszerben alapvetd
fontossagu, hogy a novekvd forintallampapir-kindlatra legyen elégséges szintt
kereslet. Az MNB modositotta az iranyaddeszkoz formajat és 2014 nyaran az ad-
digi jegybanki kotvényrdl jegybanki betétre alltat. Az MNB 2016 augusztusatdl a
korabbi heti gyakorisag helyett havonta egy tenderen fogad be banki betéteket a
harom hénapos iranyadé eszkozben, 2016 oktdberétdl pedig korlatozza a tende-

ren elfogadott banki ajanlatok mennyiségét.
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Adéssagon belili devizaarany

12. abra: Devizaarany alakulasa a kozponti koltségvetés
brutt6 addéssagan beliil
Forras: MINB

A 2014-2016 kozotti idészakban a forint allampapirok tulajdonosi strukturdja
jelent6s mértékben atrendez4dott, a hazai szektorok aranya érdemben emelke-

dett. A program soran meghozott intézkedések kovetkeztében a bankrendszer
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likvid értékpapir- és kiemelten allampapir-portfélidja jelentdsen béviilt, igy a
forint allampapirok piacan a hitelintézetek valtak a legfontosabb szereplévé: ara-
nyuk 30-rdl 38 szazalékig emelkedett. A hazai szektorok koziil a bankok mellett
a haztartasok tulajdonosi részardnya is kiemelkedd mértékben nétt: a 2012-es
10 szazalék alatti szintr6l 2014 elejére 15, 2016 végére 23, 2018 oktdberére pedig
25 szazalékra. Az AKK lakossdgi éllampapir programjainak hatdsara a haztar-
tasok aktivabb szerepvillaldsa az addssagfinanszirozasban szintén hozzijarult a

kiils6 sériilékenység csokkentéséhez.

%

Az program bejelentése
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13. abra: Tulajdonosi szektorok aranya a forint allampapirok piacan
Forrds: MNB

A jegybanki alapkamat-csokkentések és az Onfinanszirozési program intézke-
dései az allampapirpiaci hozamcsokkenésen keresztiil segitették elé az allam-
haztartas kamatterheinek jelent6s enyhiilését, ami koltségvetési megtakaritast

eredményezett az allam szamara.

Az Onfinanszirozasi program teljesitette a meghirdetésekor kittizott célo-
kat, csokkent az orszag kiilsé sériilékenysége, er6s6dott a pénziigyi stabilitas,
javult Magyarorszag nemzetkozi megitélése. A lejaré devizaadossag megemelt
forint-allampapir kibocsatasbdl tortént megujitdsanak koszonhetéen megvalto-
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zott az dllamaddssag finanszirozasi szerkezete, javult a deviza Osszetétele, vala-
mint csokkent a devizaarfolyamok valtozasara vald érzékenysége. 2014 kozepé-
t6l kezdédden a magyar allamnak a nemzetkozi hitelek torlesztéséhez, valamint
a devizakotvény-lejaratok refinanszirozasahoz nem volt szitksége nett6 értelem-
ben devizaforrds bevondaséra, ennek készonhetéen az AKK 2014 és 2016 kozott
Osszesen mintegy 11 milliard eurdnyi devizaadoéssagot torlesztett forintforrasok-
bdl anélkiil, hogy jelentésebb 6sszegti devizakotvény-kibocsatasra keriilt volna

sor a nemzetkozi piacokon.

A banki alkalmazkodas nagyban hozzajarult ahhoz, hogy az allamaddssag
finanszirozasan beliil 2016 végére 25 szazalék, 2018. oktober végére 20 szazalék
koriili mértékre csokkent a kozponti koltségvetés devizaban fennallo adossagal-
lomanya a 2013 végi 42 szazalékos szintr6l. A nemzetgazdasag brutto kiilsé adds-
saga 2016 végére 70 szazalék, 2018. szeptember végére 58 szazalék, mig az allam
brutté kiilsé addssaga 2016 végére 40 szazalék, 2018 Gszére pedig 30 szazalék
alatti GDP-aranyos szintre csokkent, emellett pedig folytatédott a bankszektor
alkalmazkodasa is. A program a hazai makrogazdasagi kornyezet javulasdaban
és a kiils6 sériilékenység jelentds csokkenésében elért eredményeit a nemzetko-
zi pénziigyi intézmények is elismerték, illetve egyértelmiien hozzajarult ahhoz,
hogy 2016-ban a harom {6 nemzetkozi hitelmindsité Magyarorszag addsbesoro-

lasat a befektetésre ajanlott kategdriaba emelte vissza.

Devizahitelek forintositasa®

A kiilfoldi és devizakitettség csdkkentése az Onfinanszirozdsi program éltal
érintett dllami szektorokon tul a haztartasi szektorban is megtortént, amelyet
mindenekel6tt a lakossag jelzalog- és egyéb devizahitelek kivezetése segitett eld,
amiben kiemelked6 szerepet toltottbe a jegybank is. A forintositashoz sziiksé-
ges csaknem 10 millidrd eurdnyi devizalikviditast az MNB bocsatotta a bankok
rendelkezésére 2014 6szétdl kezdédben, mégpedig gy, hogy az orszag stabilita-
sa szempontjabodl fontos tartalékmegfelelés nem sériilt. A forintositas eredmé-
nyeként Magyarorszagon kikeriiltek a banki mérlegekbdl a fedezetlen lakossagi
devizahitelek, azaz sikeriilt visszafordulni az utébbi masfél évtized strukturalis

problémainak kialakulasahoz vezetd téves ttrol.

23 Parragh (2017).
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1.2.4.10. Novekedési kotvényprogram**

A vallalatok szamara a kotvénypiacon torténd forrasbevonas a bankhitel felvéte-
le melletti alternativ finanszirozasi lehetdség. A vallalatok tobbféle forrast hasz-
nélnak hosszutavu beruhazasaik és mindennapi iizleti tevékenységiik finansziro-
zasara: a finanszirozas sajat téke mellett torténhet idegen forras igénybevételével,

azaz bankhitelbdl vagy kotvény-, illetve részvénypiacrdl valo forrasbevonassal is.

Az elmult években megvaldsult hitelezési fordulat eredményeképpen a hi-
telezés volumene megfelel szintre keriilt Magyarorszagon. A finanszirozas
diverzifikicidja azonban egyelére nem valésul meg: mig a nem pénziigyi val-
lalatok bankhiteleinek GDP-aranyos értéke meghaladja 17 szazalékot, addig a
kotvényallomanyuk mindédssze 1,5 szazalék kortil alakult 2018 végén. Ez az érték
mind az eurépai unids orszagok, mind a kelet-kozép-eurdpai orszagok atlagatol

messze elmarad.
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14. abra: A nem pénziigyi vallalatok kotvény- és bankhitel allomanya
a GDP aranyaban, (2018. II. negyedév)

Forrds: MNB

24 Magyar Nemzeti Bank (2019b).
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A vallalatok forrasbevondsanak tobb pillérre helyezése szamos elényt hordoz
magdaban. Egy fejlett vallalati kotvénypiaci versenyt tdmaszthat a bankhitelek-
kel szemben, aminek eredményeképp a vallalatok forraskoltsége mérséklédhet.
Ezen feliil egy likvid kétvénypiac hozzdjarul a monetaris politikai transzmisszié
hatékonysaganak javulasahoz, valamint a vallalatok forrasellatottsagat biztosito
piacok kozotti egészséges verseny a jegybanki kamatdontések hatékonyabb érvé-
nyesiilését biztosithatja. Emellett egy megfelelen likvid és fejlett kotvénypiac a
pénziigyi stabilitast novelheti, és egy esetleges gazdasagi valsag hatasait is tom-

pithatja.

A vallalatikotvény-piac likviditasanak novelése érdekében az MNB 2019. ju-
lius 1-jétél meghirdette a Novekedési Kétvényprogramot (NKP). A program ke-
retében a jegybank 300 millidrd forint keretsszegben nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott, jo mindsitéssel rendelkezd kotvényeket, valamint véllalatokkal
szemben fennallo hitelkovetelések fedezete mellett kibocsatott értékpapirokat

vasarol.

1.2.4.11. Aranytartalék szerepének felértékelodése*

Az arany a megvaltozott pénziigyi-gazdasagi kornyezetben is specidlis szerepet
toltott be a pénziigyi eszkozok kozott. Az elmult években a véltozd jegybanki,
gazdasagi és geopolitikai folyamatok hatdsara az arany szerepe szamos orszag-
ban felértékel6dott, kiillonosen likviditasa, hitelkockazat-mentessége és sokk-el-
lenalloképessége miatt. A 2008-as vilaggazdasagi valsagot kovetden a vilag jegy-

bankjainak aranytartaléka jelentésen emelkedett.

Az aranytartalék tartasanak elényei

- Az aranytartalék tovabbra is hasznalt tradicionalis tartalékeszkoz, sulyos
valsagok elleni védvonal szerepét betoltdé instrumentum, vagyonelem.

- Az arany a nemzetkozi tartalék részeként diverzifikdcios szerepet tolt be,
csokkenti a tartalék koncentracidjat, tamogatva a tartalék pénziigyi koc-
kazatainak szétteritését, megosztasat.

- A fizikai arany, mint befektetési forma, esetében a jegybank valsaghelyzet-

ben sem szembesiil hitelkockazattal.

25 Magyar Nemzeti Bank (2019a).
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- Az aranynak minden gazdasagi kornyezetben van gazdasagstratégiai sze-
repe. Az aranytartalék tartasaval, felhalmozasaval a jegybank alkalmas az
orszaggal szembeni bizalom erdsitésére belfoldon és kiilfoldon egyarant.

- A globalis pénziigyi rendszer érdemi atalakulasa, rendszerszint(i valsaga
esetén az arany jelentdsége ujra megndhet, az orszagok kozotti kapcsola-
tokban ismét szerephez juthat, és nemzetstratégiai szempontbol is kiemel-
ten fontos lehet. Mas jegybankoknak a valsagot kovetd idészakban meg-
figyelt aranyvasarlasai jol mutatjak a nemzetkozi trendek és a jegybanki
stratégiai hozzaallds valtozasat.

- Vilsaghelyzetben az arany drfolyama potencidlis menedékeszkozként
emelkedhet, ami noveli a devizatartalékok értékét, igy javithatja a tarta-
lékmegfelelést, valamint az orszag ellenalloképességét a valsagokkal és pi-

aci turbulencidkkal szemben.

Az arany Magyarorszag torténelmében kiilondsen fontos szerepet toltott be.
Magyarorszag aranytartaléka a rendszervaltas kornyékén jelentés mértékben
csokkent, miutan az MNB akkori vezetése azt a stratégiai dontést hozta, hogy

aranykészleteit a minimalis szintre csokkenti.
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15. abra: Az MNB aranytartalékainak alakulasa
Forrds: MNB

2018-ban az MNB az aranytartalék helyreallitdsa és hazaszallitasa mellett dontott.

A jegybank elsé 1épésben a mar birtokdban l1évé 3 tonnds aranytartalékot szallitot-

ta haza 2018 elején. Ezt kovetéen a Monetdris Tandcs azaranytartalék megtizsze-
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rezésér6l dontott, amely 2018 Gszén meg is valosult. Utolsé 1épésben az MNB az
Ujonnan megvasarolt teljes aranykészletet hazaszallittatta. Ezzel lezarult az arany-
tartalék helyredllitasanak folyamata, Magyarorszag 31,5 tonnas aranytartaléka gjra
itthon talalhaté. A magyar aranytartalék mértéke a megtizszerezést kovetéen mind
aranyat tekintve, mind abszolut értelemben a nemzetkozi rangsor kozépmezonyé-

be keriilt, megfelel a nem-eurozonas régios orszagok atlaganak.

1.2.4.12. T6kepiaci szerepvdllalds, Budapest Ertéktézsde

A 2008-as vélsig kovetkeztében a Budapesti Ertéktdzsdén a nemzetkdzi folya-
matokkal 0sszhangban a részvények arfolyama jelentésen csokkent, a tézsdei
befektetések megitélése jelentdsen romlott. A regeneralodas a mai napig tart, a
részvénypiaci forgalom azéta sem érte el a valsag el6tti szintet, az Gj kibocsata-
sok széma alacsony szinten maradt. gy a tézsde gazdaségban betdltott szerepe a

valsag kovetkeztében erételjesen csokkent.

A tézsdefejlesztés legujabb szakasza a Magyar Nemzeti Bank 2015. év végi
tulajdonossa valasaval vette kezdetét. A tulajdonszerzését kovetden ez megvilto-
zott, a nyers profitelvarasokkal szemben el6térbe keriilt a hazai t6kepiac fejlesz-
tésének szandéka, mely szitkségszerlien aktiv szerepvallalast igényel. A Magyar
Nemzeti Bank tobbségi tulajdonossa valasat ezen tilmenéen nemzetkozi kite-
kintésben is jellemz6 gazdasagstratégiai szempontok indokoljak. A hosszu tava
tulajdonosi szemlélet a tézsdei mitkodésben és kereskedésben bizalomteremtd

hatassal jar.

A jegybankok monetaris politikaért, pénziigyi stabilitdsért felelés intézmé-
nyekként mikodésiik egyik kiemelt teriiletének tekintik a tékepiacok hatékony-
sagat. A t6kepiac fontos szerepet tolt be a monetaris politikai dontések transz-
misszidjanak minél teljesebb érvényesiilésében, melynek keretében a Magyar
Nemzeti Bank a hazai t6kepiac fejlesztése, a befektet6i bazis szélesitése és az esz-
kozar-csatorna transzmissziojanak javitasa céljaval novelte befolyasat a Budapest
Ertéktdzsde Zrt.-ben.

A tdzsde valds forrasszerzési csatornaként funkciondalhat a hazai vallalatok
szamara, hozzajarulva a gazdasagi névekedéshez, munkahelyek teremtéséhez és

az innovativ vallalatok hazai kozpontu fejlddéséhez.

26 Parragh - Végh (2018).
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16. abra: Banki és t6zsdei finanszirozas
Forras: Vildgbank

A Magyar Nemzeti Bank aktiv szerepvallaldsat az eddig emlitetteken tul tovabbi

szempontok is indokoljak, melyek nem valaszthatok el a hazai t6kepiacra hatas-

sal 1év6 legfontosabb trendektdl. A f6bb trendek a kovetkez8képpen foglalhatok

ossze:

versenyképességi fordulat, fenntarthaté felzarkozasi célok megvalositasa
(tobbek kozott demografiai folyamatok és ezek kezelésére adott megolda-
sok, hazai t6kés réteg megerdsitése, nemzeti jolét novelése);
EU-tamogatasok és forrasok csokkenése;

a banki finanszirozas gazdasagra gyakorolt hatasa, 0sszefiiggései;

a tékepiaci unié torekvései a tékepiac fejlesztése érdekében;

banki és t6zsdei finanszirozas egészséges, gazdasagi névekedést tamogato ara-

nya tekintetében, nemzetkozi kitekintésben tapasztalhato jelent6s eltérések.

F6 célkitlizésként fogalmazddott meg, hogy a magyar tézsde fejlesztésével olyan

tékepiac jojjon létre, amely a vallalatok jelenleginél sokkal szélesebb korének

teremt realis és elérhetd finanszirozasi alternativat, igy kiegészitheti a banki hi-
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telezés novekedéstamogatd hatasat. A magyar t6kepiac 2016 el6tt nem tudott a
diverzifikalt pénziigyi kozvetitérendszer részeként a versenyképes gazdasag és
fenntarthaté novekedés motorjava valni, tovabba nem valt a vallalatok banki fi-

nanszirozas melletti alternativéjava sem.

A gazdasagi fejlddésben rovid- és hosszatavon is meghatdrozd a pénziigyi
kozvetités és pénziigyi rendszer mitkodése. A banki hitelezés és a tékepiaci fi-
nanszirozas egyarant fontos szerepet toltenek be a gazdasagi novekedés és a
nemzetgazdasagi teljesitoképesség alakuldsdban. Az egészséges szerkezetben
megvalosul6 hitelezés Osztonzése és a tokepiac fejlesztése egységben jarulhat
hozza a fenntarthaté gazdasagi novekedés megvaldsitasahoz, mely téren nem

hagyhat¢ figyelmen kiviil a jogszabalyi kornyezet tamogatd szerepe.

1.2.4.13. Tarsadalmi feleldsségvallalds®™

A Magyar Nemzeti Bank kiildetésének tekinti, hogy elsddleges céljanak és alap-
vetd feladatainak veszélyeztetése nélkiil fenntarthatd pozitiv eredménye terhére
a kozjot szolgdlja, és lehetéségeihez mérten olyan szakmai és 6ssztarsadalmi cé-
lok megvalositasahoz nyudjtson tamogatast, amelyek tiikrozik a hitelességet, érté-
ket teremtenek és erdsitik a tarsadalmi kohéziot. Ezen elveket tiikrozik az MNB
Tarsadalmi Felelsségvallalds Programjanak legfébb pillérei, vagyis a pénziigyi
ismeretterjesztés, a gazdasagi oktatdsi-kutatdsi infrastruktura fejlesztése, a nem-
zeti kultira tamogatasa és karitativ tevékenységekhez val6 hozzajarulas. A jegy-
bank tarsadalmi feleldsségvallalasi stratégidja a meghatarozo kiilfldi jegyban-
kok gyakorlatanak figyelembevételével keriilt kialakitasra.

Az MNB lehet6ségeihez mérten kozvetleniil, illetve alapitvanyai utjan, stra-
tégiai egyiittmiikodési megallapodasok keretében, illetve eseti tamogatasok
nyujtasaval vallal szerepet az értékteremtésben, a nemzeti értékek, a szellemi és
kulturalis 6rokség megorzésében, valamint a szakemberképzés, tudomanyos te-
vékenység tamogatasaban. Karitativ céli adomanyozassal hozzajarul a hatranyos
helyzetl csoportok életmindségének, esélyegyenldségének javitasahoz, a rendki-

viili élethelyzetek okozta nehézségek enyhitéséhez.

27 Magyar Nemzeti Bank (2019): MNB jelentés: 2013-2019, Magyar Nemzeti Bank
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Programok

A Magyar Nemzeti Bank kozéptavu tarsadalmi felel6sségvallalasi stratégidgjanak
részeként 2014-ben elinditotta az Ertéktar Programot, amellyel nagyszabasu kul-
turalis missziot vallalt fel. A program célja visszahozni Magyarorszagra a kiil-
foldre, illetve a kiilfoldi tulajdonba keriilt miikincsek legjavat, a hazai hagyaté-

kokban fellehetd jelentds alkotasokat pedig megvasarlasuk révén itthon tartani.

A Pénziranytd Alapitvany a Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére jott
létre azzal a céllal, hogy pénziigyi tudatossagot fejlesztd programokat dolgozzon

ki és valositson meg.
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