Komlodssy Laura
A nem-hagyomanyos monetaris politikai eszk6z6k

nemzetkozi és hazai tapasztalatai

Az elmult honapokban mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagokban is szamottevd
mértékben emelkedett az infldcid, mig a kordbbi évekre a jegybanki céloktol ér-
demben elmarado dremelkedés volt jellemzb. Tobb kbzgazddsz is ugy véli, hogy a
globdlis inflacioban egy trendforduld lehet kibontakozoban, amellyel az alacsony
inflacio iddszaka a végéhez kézeledhet, igy érdemes visszatekinteni, hogy a vildg
jegybankjai a globdlis gazdasdgi valsagbdl fakadod kihivasokat, valamint az elhuzo-
donak bizonyulo kilabaldst a hagyomadnyos monetadris politikai eszk6z6k mellett mi-
lyen nemkonvenciondlis intézkedésekkel egészitették ki. A hagyomdnyos monetdris
politikai eszk6z6k korlatainak elérését kévetben a jegybankok széles kérben kezdtek
nemkonvenciondlis eszk6zék alkalmazdsdba. A bevezetett eszk6zék a jegybankok
elsédleges manddtumadt, az infldcios cél elérését tamogattdk, illetve a pénziigyi
rendszer 6sszeomldsanak megakaddlyozdsat, és ezen keresztiil a gazdasdg élénki-
tését céloztak. A Lehman-cséd utani bizalmi vadlsag likviditasnyujto eszkézok széles
kéri alkalmazdsat tette sziikségessé. A globdlisan meghatdrozo jegybankok dllam-
papir-vasarlasi programokat hirdettek meg, majd tébb jegybank is negativ tarto-
mdnyba csékkentette az irdnyado kamatot. A monetadris transzmisszio helyredllitd-
sa céljabol néhdny esetben célzott eszkézok kerliltek bevezetésre, valamint a jegy-
banki eszkéztdrakban is vdltozdsok torténtek. A Magyar Nemzeti Bank a vdlsdg ko-
vetkezményeire vdlaszként bevezetett intézkedései illeszkedtek a nemzetkézi gya-
korlatba, ugyanakkor az MNB dltal bevezetett eszk6z6k karakterisztikdiban eltértek
a nagy jegybankok eszkozeitél. Az MNB az eszkbz6k szélesebb korével és célzottab-
ban kezelte a pénzpiaci zavarokat, célozta a transzmisszio helyredllitdsat, valamint
lazitotta a monetdris kondiciokat.

A pénziigyi valsag kitorését kovetéen szamos jegybank lazitott a monetaris kon-
dicioin. A jegybanki kamatok nulla alsé korlatjanak elérését kovetéen tobb kdzponti
bank is a mennyiségi lazitas eszk6zéhez folyamodott, majd ennek alkalmazasa mel-
lett, bizonyos esetekben — korabban kizartnak tartott — negativ jegybanki kamato-
kat vezettek be. A pénziigyi piacok stabilizalasa, valamint a likviditasi folyamatokkal
kapcsolatos bizonytalansag enyhitésére a jegybankok széles kore alkalmazott likvi-
ditasbbvitd eszkdzoket. A valsag kovetkeményeihez valé alkalmazkodas a jegybanki
eszkoztarakban is valtozasokat eredményezett. Emellett a bankrendszer mérlegle-



épitési folyamata miatt visszafogott banki hitelezést szamos jegybank igyekezett
célzott hitelosztonzé programokkal kezelni. A jegybankok altal alkalmazott nem-
konvencionalis eszkdzoket 6sszefoglald tablazatbdl jol kirajzolddik, hogy a vizsgalt
orszagokban az MNB alkalmazta az eszk6zok legszélesebb korét (1. tablazat).

1. tablazat: A jegybankok alkalmazott nemkonvencionalis eszkozei

EA USA JP UK SE AR KR CH DK CZ TR |PL NO NZ MXQHU
QE Vi Vv (VI VIV v
negativ v v v v v
kamat
mennyiségi kor- Vv v | v v I vV v I Vv VvV
ldtozds
FX-swap v v v Vivi|Y v
kamatswap Vv
célzott hitelosz- |, J v Vv v
ténzés
drfolyampadlo v v
aszimmetrikus J | J v v | Vv v
kamatfolyoso

Forrds: kézponti bankok honlapja

A 2007-ben kezd6d6 pénziigyi valsag soran szamos jegybank lazitott a monetaris
kondicioin, ugyanakkor a realgazdasagi teljesitmény nagymértékd visszaesését, a
pénzligyi rendszer és a pénzpiacok mikodésében jelentkez6 zavarokat a monetaris
politika hagyomanyos eszkoztaraval nem tudtak hatékonyan kezelni, igy a tovabbra
is szikséges monetaris lazitasra csak alternativ eszk6zdkkel nyilt lehet6ség. A Leh-
man-cséd utdni bizalmi valsag a jegybankok széles korében likviditasnyujté eszko-
z0ket tett szlikségessé, mivel a bankok megemelkedett forraskoltsége, valamint a
kiilonb6z6 pénzigyi piacok befagyasa a transzmisszio sérilésével, illetve a pénzligyi
kozvetités 6sszeomlasaval fenyegetett. A pénzligyi piacok stabilizalasa és a moneta-
ris transzmisszid helyreallitasa, valamint a likviditasi feszultségek enyhitése érdeké-
ben szdmos jegybank (cseh, lengyel, koreai, torok, svéd, kanadai, izlandi, perui, chi-
lei, szerb, brazil, MNB) alkalmazott likviditasnyujté intézkedéseket, illetve FX-swap
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tendereken keresztil mérsékelték a likviditasi folyamatokkal kapcsolatos bizonyta-
lansagot.

A jegybanki kamatok — az akkor gondolt — nominalis alsé korlatjanak elérését kove-
t6éen tobb kozponti bank is a mennyiségi lazitas (QE) eszkozéhez folyamodott. A
klasszikus allampapir-vasarlas tobb jegybank esetében is vallalati értékpapirok, va-
lamint egyéb értékpapirok vasarlasaval egésziilt ki. Mig az allampapir-vasarlas az
allampapirpiaci hozamgorbe leszoritasat és az inflacidos folyamatok tamogatasat
célozza, addig az egyéb értékpapir-vasarlas a kiilonb6z6 piaci szegmensekben ta-
pasztalt zavarok enyhitésére, valamint végsé soron a maganszektor hitelkondicidi-
nak javitasara szolgdl. Eszk6zvasarlasi programokat tobbek k6zo6tt a Fed, az EKB, a
svéd, az angol, a japan, az izraeli és a torok jegybank hajtott végre.

A mennyiségi lazitas alkalmazasa mellett, bizonyos esetekben néhany jegybank ne-
gativ jegybanki kamatokat vezetett be. A negativ kamatot orszagonként eltér6 in-
dokbdl alkalmaztak, mivel a gazdasagok helyzete is kilonbozott. Emellett a negativ
kamat bevezetésének részletei is eltértek egymastol. Mig a dan, a svéd és a svajci
jegybank a valutaarfolyamra nehezedé felértékel6 nyomast akarta els6sorban mér-
sékelni, addig az EKB és Japan gazdasagélénkit6 hatast var a lépést6l. A Magyar
Nemzeti Bank esetében az aszimmetrikus kamatfolyosé kialakitdsa soran csokkent
negativ tartomanyba az egynapos betéti kamat. Néhany jegybank esetében a bank-
rendszer likviditastobblete, az alacsony allampapir-hozamok, valamint a nagy gaz-
dasagi nyitottsag miatt a mennyiségi lazitds nem tlint célravezetének, ezért az arfo-
lyam nemkonvencionadlis monetaris politikai eszkdzként torténo alkalmazasa mel-
lett kotelez6dott el. Az arfolyam tulzott er6sodésének megakadalyozasa, a defla-
cid elkeriilése, valamint az inflacios és realgazdasagi folyamatok tamogatdsa célja-
bdl a cseh és a svajci jegybank is arfolyampadlo alkalmazasa mellett dontott. A
svajci jegybank az eurdval szembeni 1,2-es arfolyamkiisz6bot 2011 szeptemberé-
ben vezette be, amikor jegybank értékelése szerint a svajci frank erésen tulértékelt
volt és kivételesen magas volt a bizonytalansag a pénzligyi piacokon. Az arfolyam-
kiisz6bot 2015 januarjaban tordlte el a jegybank, valamint a nemkivanatos moneta-
ris politikai szigoritas elkerilése érdekében az alapkamatot is jelentésen csdkken-
tette. A cseh jegybank a deflacid és az inflacids cél alullovésének megnovekedett
kockazata miatt 2013-ban dontott az arfolyamkiiszéb bevezetése mellett, mivel a
kamatcsokkentésben és az elbretekinté iranymutatasban rejlé lehet6ségeket ko-
rabban kihasznalta, mig a negativ kamat alkalmazdasat gazdasagi és jogi megfonto-
lasok akadalyoztak. A 27 CZK/EUR szint melletti egyoldalu jegybanki elkotelezédés
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szerint olyan mennyiségben és ideig intervenidlnak, amilyen és amennyi ideig szlik-
séges a cseh korona er6sodésének megakaddlyozasa érdekében, mig a korlat gyen-
ge oldalan hagyjak lebegni az arfolyamot. A cseh jegybank aprilis 6-an végul rendki-
vili Glés keretében az arfolyampadld eltorlése mellett dontott. Az arfolyampadlo
eltorlésének ténye nem okozott meglepetést a pénzpiacokon, ugyanis a jegybank
korabbi kommunikaciéjaban hangsulyozta, hogy 2017 marcius végétsl barmikor
dontés szilethet az arfolyamkiszob eltorlésérdl, ugyanakkor a dontés id6zitése va-
ratlanul volt, hiszen az elemz6k tobbsége majus elejére varta az elkotelez6dés el-
hagydsat. Az arfolyamkorlat elengedése 6ta a cseh korona arfolyama 1,5-2 szazalé-
kot er8s6dott az eurdval szemben.

Az utobbi években a bankrendszer mérlegleépitési folyamatanak kdvetkezménye-
ként a banki hitelezés visszaesett, amit szamos jegybank célzott eszkozokkel
igyekszik kezelni. A beruhazasok serkentése, féként a kkv szektor aktivitasanak ta-
mogatasa érdekében a jegybankok, koztiik az EKB, az angol, a japan, az argentin, a
koreai és a magyar kilonb6z6, hitelezést tamogatd eszkozoket alkalmaznak. Az
EKB Long-Term Refinancing Operation (LTRO) programja a bankok likviditasi fe-
szliltségeinek enyhitését szolgalta, célzotta csak a sokadik atalakitdas utan valt. A
maganszektorbeli hitelezés és a redlgazdasagi élénkités céljabdl 2014 juniusdban
elindult a TLTRO |, amelynek kamata az éppen aktualis MRO-szinten volt rogzitve a
teljes futamidén. 2016 juniusaban Ujabb célzott, hosszu lejaratu eszkozt (TLTRO II.)
inditott a jegybank, amelyben a hitelezéstdl fligg6en a forraskoltség az O/N betéti
kamatig is lemehet. Az angol jegybank a Funding for Lending Scheme (FLS) prog-
ramjaval a bankrendszer forraskoltségének csékkenésén keresztil célozza a banki
hitelezési feltételek oldédasat, 6sztondzve a gazdasagi novekedést. A hitelt a jegy-
bank az alapkamat +25 bazispontos kamatfelar mellett nyujtja a pénzintézetek
szamara. A Brexitr6l sz6l6 dontés utan kialakult helyzet kezelésére bevezetett Term
Funding Scheme (TFS) eszk6z6n keresztil a Bank of England az alapkamathoz kozeli
kamaton nyujt forrasokat a bankrendszernek, ezzel segitve az alapkamat transz-
misszidjat. Emellett az 0j forrasok a hitelezési aktivitast is tamogathatjak. A japan
jegybank Hiteltamogato programjan keresztil 0,1 szdzalékos kamat mellett bizto-
sit forrast a pénzligyi intézmények szamara. A jegybank masik, specialis hitelosz-
tonz6 programja természeti katasztrofak idején biztosit forrast az Ujjaépitésben
résztvevd felek szdmdra. Az argentin jegybank (BCRA) hitelprogramja 2010 juniu-
saban indult és a stratégiailag fontos, produktiv ipardgak tamogatashoz biztosit
kedvezményes hitelt. A BPFP keretében folydsitott hitelek kamatlaba 9,9 szazalék

minden esetben. Az argentin jegybank masik hitelosztonz6 programja (CLPI) kiza-
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rolag a kkv szektor hitelezését célozza, a maximalt kihelyezési kamatlabat 22 szaza-
lékban korlatozzdk. A koreai jegybank Aggregalt hitelplafon programjaban ked-
vezményes hitelkeretet biztosit a hitelintézetek szamara a kkv szektor finansziroza-
sa céljabdl. A hitelintézetek 1,25 szazalékos kamat mellett juthatnak forrashoz. Az
MNB az alapkamat csdkkentése mellett a monetaris politikai eszkdztar uj, célzott
elemeként 2013 juniusaban elinditotta a Novekedési Hitelprogramot (NHP) a kkv-k
hitelezésében tapasztalt tartds piaci zavar enyhitése érdekében. A jegybank az NHP
keretében 0 szdzalékos kamatozasu refinanszirozasi forinthitelt nyujtott a hitelinté-
zeteknek, amit azok legfeljebb 2,5 szdzalékos kamatmarzs mellett hitelezhettek to-
vabb a kkv-knak. 2016 elején elindult a Novekedéstamogaté Program (NTP), amely
az NHP harmadik, kivezetd szakaszat és a Piaci Hitelprogramot (PHP) foglalja maga-
ban. Utébbi a hitelezési feltételhez kotott kamatcsere eszkozzel (Hitelezési IRS;
HIRS), valamint egy likviditaskezelést segit6 eszkozzel (a preferencidlis betételhe-
lyezési lehetGséggel) tamogatja a bankok piaci hitelezésre valé atallasat.

5/8



2. tablazat: A jegybanki hitel6sztonz6 programok

Program Célzott hiteldllomdny Bevezetés
Targeted Long-Term Refinancing L i
] Vallati hitelezés 2014. szept.
Operations I. (TLTRO I.)
EKB . . e e, L
Targeted Long-Term Refinancing | Nem-pénziigyi vallalatok és hdaz- 5016, itin
.jan.
Operations II. (TLTRO II.) tartasok (lakashitelre nem) :
Funding for Lending Scheme (FLS) | Kkv fokusz 2012. jul.
BoE . . .
Term Funding Scheme (TFS) Vallalatok, haztartasok 2016. aug.
_ | Ujjaépitésben résztvevé harma-
Measures to Support Financial | ] . , )
o o dik felek, természeti katasztré- | 2011. 4pr.
BoJ Institutions in Disaster Areas Lo
0 fak idején
Loan Support Program Hitelezési koltségek csokkentése | 2010. apr.
Credit Line for Productive In- | 75 szazalékban kkv-k szamara, 5012
vestment (CLPI) beruhazasra
BCRA . . . . (o o
Bicentenary Productive Financing | Stratégiailag fontos ipardgak 5010, il
.jal.
Program (BPFP) tdmogatasa :
Novekedési Hitelprogram (NHP) .
MNB Kkv fékusz 2013 -2015
1-2. szakasz, NHP+
= 4 < < Kkv-hitelezés, egyre csokkend
Novekedés Tamogaté Program ' . g}/ , 2016. jan.
MNB (NTP) jegybanki szerepvallalds mellett
Kedvezményes hitelkeret kkv-k 5008
Bok | Asgregalt hitelplafon finanszirozasara

Forrads: kézponti bankok honlapja

A valsag kovetkezményeihez valé alkalmazkodas a jegybanki eszkoztarakban is val-
tozasokat eredményezett. A konvencionalis eszkéztar elemei nem-hagyomanyos
jegybanki funkcidkkal egésziltek ki. Szamos jegybank bdvitette a nyilt piaci mivele-
tek soran a fedezetként elfogadhato értékpapirok és az azt kibocsatd intézmények
korét (EKB, chilei és koreai jegybank), valamint tobb esetben is aszimmetrikus ka-
matfolyosé (EKB, Fed, torok, cseh, angol jegybank, MNB) kerilt kialakitasra.
Aszimmetrikus kamatfolyosd bevezetésére jellemz6en olyan orszagokban kerdlt
sor, ahol az iranyadé kamat megkdozelitette a nullat, viszont a jegybank nem veze-
tett be negativ O/N betéti kamatot (az EKB a negativ kamat bevezetése el6tt mar
aszimmetrikussd tette a kamatfolyosét). Az MNB esetében az aszimmetrikus ka-
matfolyoso kialakitasa, valamint az O/N jegybanki hitelkamat alapkamatra csokken-
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tése az iranyadd eszkdz mennyiségi korlatozasahoz, illetve a laza monetaris kondi-
ciok fenntartasahoz kapcsolddott.

A nemzetkozi gyakorlat nem egységes, de tobb jegybank is meghataroz mennyisé-
gi korlatot az iranyadd eszkozre. Az orszagok egy része valtozé aras aukciot hasz-
nal (Lengyelorszag, Mexikd, Torokorszag), ahol a bankok versenyzé ajanlatokat ad-
nak be és a legjobb ajanlatok kerlilnek elfogadasra. Ezekben a jegybankokban a
mennyiségi korlat jellemzéen azt a célt szolgalja, hogy a bankok verseng6 ajanlatai
mellett keriiljon értékesitésre az iranyado eszk6z. Van példa olyan rendszerekre is,
ahol az aukcio fix aras, azonban mennyiségi korlatot is alkalmaz a jegybank, igy
valamilyen nem hozamon alapulé allokaciés mechanizmus alkalmazasa sziiksé-
ges. A svéd és izlandi jegybank példaul un. ,pro-rata”, azaz aranyos allokaciét hasz-
nal, ahol a beadott mennyiségekkel aranyosan kerlilnek szétoszlasra a beadott
ajanlatok tuljegyzés esetén. Vannak jegybankok, amelyeknél a likviditas iranyadd
eszkozbdbl vald kiszoritasa deklardlt cél, ugyanakkor a hozamleszoritdé szandékot
nem kommunikaljak, mint példaul a norvég esetben. Norvégiaban és Uj-Zélandon a
banki kvotak alapjan csak az ajanlatok egy része kamatozik az iranyadé kamaton,
amivel a tartalékszamla novekedésének megakadalyozasat, valamint a bankkozi
piaci aktivitasanak novelését célozzak. A tartalékszamla korlatozasanak célja mas
orszagokban a negativ kamat kovetkezményeinek enyhitése (Dania, Svdjc). Az
MNB 2016 6szétdl korlatozza a harom honapos betéthez valé hozzaférést, mely-
nek célja egyrészrél a jegybank hiteldsztonzési és Onfinanszirozasi programjanak
tamogatasa, valamint a hozamok célzott csokkentése. A korlatozott 3 hénapos be-
tétet fix kamatozasu tenderen értékesiti, ami biztositja, hogy a jegybanki kamatok
rendszere attekintheté maradjon. Az MNB harom hdénapos betéti tenderein az allo-
kacio a banki mérlegf6osszegeken alapul.

Osszefoglalasként elmondhatd, hogy a globdlis gazdasagi valsag kévetkezményeit
és az elhuzodo kildbalast a hagyomdanyos monetaris eszkdztdr nem tudta hatéko-
nyan kezelni, ezért a tovabbi szliikséges lazitast a jegybank széles kore nemkonven-
cionalis eszk6zok bevezetésével érte el. A klasszikus mennyiségi lazitas mellett tobb
jegybank is negativ tartomany csokkentette az iranyadd kamatat, mig azokban az
orszagokban, amelyekben erre nem volt lehet6ség, a jegybankok az arfolyam nem-
konvencionalis monetaris politikai eszk6zként torténd alkalmazasa mellett kotele-
z6dtek el. A banki mérlegleépités kdvetkeztében visszaesé hitelezést a jegybankok
hitelosztonz6 programokkal igyekeztek serkenteni. Magyarorszag esetében a valsag
specidlis helyzetben érte a gazdasdgot: a jelent6s mértékl devizaaddssag miatt
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nagy volt az orszag kils6 sérilékenysége, emellett a devizahitelek magas ardnya
kovetkeztében nem megfelel6en funkcionalé bankrendszer jellemezte a gazdasa-
got. Hazankban emiatt ugyanazok a megoldasok nem tudtak mikédni, mint a glo-
balisan meghatarozo jegybankok esetében, igy innovativ, célzott eszk6zok beveze-
tésére volt sziikség. Az els6dleges eszkdz az iranyadd rata maradt, emellett azon-
ban szamos Uj eszkdzzel kibdviilt a jegybanki eszkdztar, amelyek kiemelten az infla-
Cids cél elérését szolgaltak.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2017. dprilis 13-an.”
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