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A jegybankok altal alkalmazott eszkézok az adott orszag gazdasagi, piaci, intézményi
adottsagaihoz, monetaris politikai szabalyrendszeréhez, szakmai ,, hagyomanyaihoz” és torvényi
felhatalmazasahoz illeszkednek. Az eszkéztarakat a 2008-as pénziigyi valsag elott az ,,altalanos
hatokorii” eszkozok uraltdk, a célzott jegybanki programok a vdlsagkezelés részekeént ,, érkeztek
meg” ebbe a keretrendszerbe. Jelen tanulmanyban definidlasra keriil az dltalanos és a célzott
jegybanki eszkoz fogalma, ramutatva, hogy a célzott programok eredetileg a monetaris
transzmisszio hatékonyabbad tételét céloztak, de bizonyos iparagak eltérd kezelésére is
lehetbséget nyujthatnak. A célzott eszkozok kinalta lehetéségek mellett a kapcsolodo kihivasokat
is ismertetem, majd a célzott programok négy rendszertani pillérét (hozzaadott erték,
célmeghatarozas, legitimdcio és intézményi keretek, illetve operativ megvalosithatosag)
ismertetem. Dolgozatom a nemzetkézi és hazai gyakorlati példak bemutatasaval, illetve a
Jjovobeli varhato trendek és kutatasi iranyok felvazolasaval zarul.
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The Instruments used by the central banks match the economic, market and institutional
features, monetary policy rules, professional "traditions" and legal authorization of the given
country. Before the financial crisis of 2008, the toolkits were dominated by instruments with a
"general scope, targeted central bank programs "arrived" in this framework as part of crisis
management. In this study, the concepts of general and targeted central bank instruments are
defined, pointing out that targeted programs were originally aimed at making monetary
transmission more efficient, but they can also provide opportunities for special and specific
treatment of certain industries. In addition to the opportunities offered by the targeted
instruments, related challenges and the four systematic pillars of the targeted programs (added
value, goal definition, legitimacy and institutional frameworks, and operational feasibility) are
also described. The paper concludes with the presentation of international and domestic
practical examples, as well as the outline of expected future trends and research directions.
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Bevezetés

A jegybankok tdrvényi kotelezettségébdl adodoéan olyan gazdasagi kornyezet megteremtésére
torekszenek, ami az ar- és pénziigyi stabilitdson keresztiil Osztonzi az eréforrasok hatékony
allokalasat és a produktiv befektetéseket, és ezaltal hozzajarul a gazdasag tartés és
kiegyensulyozott novekedéséhez. Az alacsony inflacié hosszabb tdvon tartésan magasabb
novekedést és kiszamithatobb gazdasagi kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossagot és a
vallalkozéasokat egyarant sujtd6 gazdasagi ingadozasok mértékét. A jegybanki fiiggetlenségnek
fontos eleme annak meghatarozasa, hogy a fenti célokat a kozponti bank miképp éri el — azaz
milyen eszkdztarat alakit ki, milyen programokat indit, illetve milyen ligylettipusokat alkalmaz.
Az utobbi bo egy évtizedben a jegybanki vilag jelentds valtozdson ment at a hasznalt eszkdzok
tekintetében, az altalanosan hato intézkedések mellett sok esetben a nem-konvencionalis és
célzott programok valtak a monetaris politika f6 eszkozeivé. Ennek egyik oka, hogy ahogy a
kozponti bankok szerepe felértékelddott, gazdasagi sulyuk megnétt, Ggy lett egyre erbteljesebb

26 MNB, Jegybanki eszkoztar, devizatartalék és kockazatkezelési igazgatosag
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elvaras a monetaris politika hatékonysaganak javitasa. A masik ok ahhoz kapcsolodik, hogy a
célzott eszkozok térnyerése tagabb keretben, a gazdasagi felzarkozas kontextusaban is
értelmezhetd, ezek az eszk6zok és programok ugyanis eredményesen tudnak hozzajarulni a
sikeres felzarkozashoz elengedhetetlen atmenetek gyorsitasdhoz. Alexander Gerschenkron
szerint?’ a felzarkozasi folyamat két kulcsszerepldje az allam és az innovativ vallalkozo, a
felzarkozas pedig a gazdasagi lemaradas okozta politikai fesziiltségre adott, tudatos valasz az
allam részérdl, amelynek kiemelt szerepe lehet a gazdasagi felzarkozas finanszirozasaban. Ebbe
a keretbe beillesztheték lehetnek a célzott jegybanki eszkdzok, amelyek alapvetd valtozast
jelentenek nem csak a jegybanki gyakorlat, hanem a jegybanki szerepfelfogas és a monetaris
politikai 1épések mogotti elméleti megkozelités tekintetében is. A célzott programok
megjelenése azt timasztja ala, hogy a 20. szazadot jellemzd ,,mennyiségi” pénzelméletet egyre
inkabb egyfajta ,,mindségi” pénzelmélet valtja fel a 21. szazad igényeihez illeszkedve, aminek
természetes velejardja a nagy adatigény mellett a mérés minden korabbit felilmulo elterjedése és
a kapcsoloddo modszertanok fejlédése — azaz a pénzfelhasznalds minél jobb célzasanak
alkotoelemei.

Jelen tanulmanyban bemutatom, hogy mi befolyasolja a jegybanki eszkoztar felépitését, és
miképp mozdult el a jegybanki miikodés az altalanos eszkdzokbdl a célzott programok felé. Ezt
kovetden felvazolom a célzott monetaris politika rendszertani dsszefiiggéseit, a célzott jegybanki
eszkozok illeszkedését a monetéris politikai keretekhez. Bemutatasra keriilnek a nemzetkozi
tapasztalatok, illetve, hogy milyen célzott programokat inditott az MNB monetaris politikai
roviden felvazolom, hogy milyen trendek mutatnak abba az irdnyba, hogy a célzott eszkozok a
jOv0 jegybankjaiban is kiemelten fontos szerepet tlthetnek be.

A monetaris politikai eszkoztar - magyarazo tényezok és torténeti keretek

A monetaris politika a gazdasagpolitika része. A gazdasagpolitika tobbi agahoz — kiemelten
fiskalis politika, de ide tartozik részletesebb bontasban a foglalkoztataspolitika, a
jovedelempolitika — hasonléan a monetaris politika is a sajat céljai elérésére torekedve igyekszik
hozzajarulni a tarsadalmi jolét noveléséhez. A monetaris politika a kozponti bank hatdékdrébe
tartozik, amely a pénzkereslet és pénzkindlat szabalyozasan keresztiil befolyasolja a gazdasagi
folyamatokat. A jegybankok elsédleges célja az arstabilitds fenntartasa, ami a tartésan alacsony
inflaci6 és horgonyzott varakozasok egyiittesét foglalja magaban.
A gazdasagpolitika két meghatarozd szerepldjének, a fiskalis és a monetaris politikdnak
egymashoz valo viszonya meghatarozo a gazdasagpolitika sikeressége szempontjabol. A koztiik
fennalld viszony vizsgalatdhoz nyujt elméleti keretet a Leeper (1991) altal kidolgozott fiskalis
dominancia elmélete, amely azt vizsgalta, hogy a szigoru, illetve laza fiskalis politika milyen
monetaris politikat tesz sziikségessé és lehetdvé (szigorut vagy lazat), milyen a kapcsolat
forditott megkozelitésben, illetve mi torténik, ha a két szereplé nem ,,0sszeilld” stratégiat folytat.
Leeper megkdzelitése szerint a gazdasagpolitika sikere fligg a két gazdasagpolitikai ag
egylittmtkodésétdl, és a sikeres id6szakokat az jellemzi, hogy a fiskalis és a monetaris politika
kihasznalta a lehetséges szinergidkat, mikdzben a legkevésbé sikeres id6szakokban jellemzden
az egyik ag ugy mikodott, hogy a masikat kényszerhelyzetbe hozva, utdbbi csak szuboptimalis
valaszokat tudott adni. Matolcsy és Palotai (2016) szerint:
,»Monetaris dominanciardl akkor beszéliink, ha leeperi értelemben a monetaris politika
aktiv, a fiskdlis pedig passziv. A jegybank szigoruan csak az infldacios céljat koveti, igy a
fiskalis politikanak nincsen mas valasztasa, minthogy passziv maradjon (azaz fiskalis
értelemben  szigoru), maskiilonben  felborulna a kéltségvetées hosszu  tavi
fenntarthatosdga. Leeper ezt a gazdasagpolitikai mixet tartja alapesetnek, ami stabil
egyiittmiikodeési lehetéséget biztosit a két f6 gazdasagpolitikai ag kozott. Fiskalis

27 Ismerteti: Ambrus (2026)
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dominancianak nevezziik azt a gazdasagpolitikai kombinaciot, mikor a fiskalis politika
aktiv (expanziv), a monetaris politika pedig passziv (laza). A fiskalis politika tehat
tulzottan magas, hosszu tdavon nem fenntarthato hianyt enged meg. Annak érdekében,
hogy a konszolidalt allamhaztartas hosszi tavu koltségvetési egyensulya mégis
fennmaradjon, Leeper modelljében arra van sziikség, hogy a jegybank adja fel inflicios
celjat, engedje a magasabb inflacio kialakuldsat, azaz folytasson laza monetaris
politikat. (...) A fiskdlis dominancia mellett végiil tehat teljesiil a konszolidalt
dllamhaztartas hosszu tavu fenntarthatésaga, de nem az elsédleges koltségveteési
egyenleg egyensulyban tartasival, hanem az indokoltnal magasabb inflacio
generalasaval, vagyis azon az aron, hogy a jegybank — részben, vagy teljesen — feladja
eredeti céljat, és igy politikdja passzivva (lazava) valik.
A fentiek alapjan idealis esetben a két gazdasagpolitika ag kozott ,fliggetlen, de konstruktiv
Osszhang” alakul ki, ami a makropénziigyi egyensuly és a dinamikus ndvekedés egyiittes
megteremtésének nélkiilozhetetlen alapja (Matolcsy-Palotai, 2016). A jogszabalyi kdrnyezet és a
fentieck alapjan a monetaris politika egyéb gazdasagpolitikai/kozpolitikai agakhoz valo
illeszkedését a (1) jogi felhatalmazas, a (2) jegybanki mandatumok kore és hierarchidja,
kiemelten a kormanyzati gazdasagpolitika timogatasa mint cél megjelenése, a (3) miikddési és
dontési fliggetlenség, illetve autondémia, valamint (4) a kooperacid6 megvalosulasi foka
hatarozzék meg. Mindezt erdsen determindlja az a formalis és informalis intézményi kozeg és
kérnyezet, amiben a jegybank miikodik?®, és ez a viszonyrendszer természetszeriileg hatassal
van arra is, hogy a jegybankok milyen célokat kovetnek és ezen célok eléréséhez milyen
eszkozoket hasznalnak.
A jegybankok altal alkalmazott eszkoztar mindig az adott orszadg gazdasagi, piaci, intézményi
adottsagaihoz, monetaris politikai szabalyrendszeréhez, szakmai ,hagyomanyaihoz”. illetve a
torvényi felhatalmazashoz illeszkedik. Alapvetd eltérés lehet a fejlett és a feltorekvd gazdasagok
kozott?, de az egyes orszagcesoportok is nagyon heterogén képet mutathatnak®. Ennek egyik 6
oka, hogy az eltérd strukturalis adottsagok eltérd jegybanki felhatalmazasokkal is parosulhatnak,
ami ugyancsak eltérd eszkdzok hasznalatahoz vezethet’'.
A kozgazdasagi szakirodalom tobb olyan strukturalis jellegzetességet azonositott, ami tampontot
nyujthat az egyes gazdasdgok gazdasagpolitikai (monetaris politikai) gyakorlatdnak
megértéséhez’?. A kovetkezokben bemutatdsra keriild strukturalis jellegzetességek leginkabb
egy olyan felsorolas elemeinek tekinthetdek, amely tdmpontokat nyujt a feltérekvé gazdasdgok
nagy heterogenitasu csoportjaban jellemz6 monetaris politikai implementacié megértéséhez. A
strukturalis adottsdgok nem fiiggetlenek egymastol, sot, esetenként erds korrelaciot mutathatnak
(példaul az intézményi hattér fejlettsége érdemben befolyasolja a pénziigyi piacok fejlettségét,
illetve ezen keresztiil a bankrendszer fejlettségét).

28 Kolozsi (2011)

2 Hoskisson-Eden-Lau-Wright (2000)

30 Az eltérések jellemzden strukturdlis jellegzetességekre vezethetdk vissza, mind példdul intézményi kdrnyezet
fejlettsége, gazdasagpolitika hitelessége ¢s ciklikussaga, pénziigyi piacok fejlettsége és strukturaja, piaci kornyezet
volatilitasa, kiilsé sériilékenység ¢és devizakitettség, bankrendszer struktiraja és a készpénz jelentdsége (Lasd:
Hoffmann-Kolozsi, 2017).

31 A feltdrekvo gazdasagokat sok esetben fokozott kiilsd és devizapiaci kitettség, a kiilkereskedelemre valo
érzékenység, volatilis és fejletlen piacok, a gazdasagpolitika ciklikussaga, fejletlen intézmények és
hitelességi deficit jellemezheti, amibdl a fejlett allamok altal alkalmazottdl eltérd gazdasagpolitikai, illetve
kiemelten monetaris politikai eszk6z6k hasznalata adodhat.

32Mishkin— Savastanoa (2002)
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1.abra: Strukturalis eltérések a feltorekvo és a fejlett gazdasagok kozott
Figure 1: Structural differences between emerging and developed economies
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Az eltéré strukturalis adottsagok eltérd jegybanki felhatalmazasokkal és feladatokkal
parosulhatnak, ami ugyancsak eltér6 eszkozok hasznalatahoz vezethet. A feltorekvo
gazdasagokat fokozott kiilsé és devizapiaci kitettség, a kiilkereskedelemre valé érzékenység,
volatilis és fejletlen piacok, prociklikus gazdasagpolitika, fejletlen intézmények és hitelességi
deficit jellemezheti, amibdl a fejlett allamok altal alkalmazottol eltéré gazdasagpolitikai, illetve
kiemelten monetaris politikai eszkdzok hasznalata adodhat.

A legegyértelmiibb eltérés abbol adodhat, ha eltéréek a torvényi mandatumok, ez azonban
kevéssé jellemzé. A BIS (2009)%3 47 jegybank adatai alapjan az aldbbi, torvényben rogzitett
jegybanki célokat azonositotta. A jegybanki szabalyozasokban kiemeltek a monetaris politikai
célok, ami a gyakorlatban az arstabilitds elérését ¢és fenntartasat, a belfoldi vasarloerd
megorzését, a monetaris stabilitast, az arfolyam stabilitasat jelenti. A BIS (2009) altal megfigyelt
jegybankok esetében minden masodik torvényi szabalyozasban megjelent a pénziigyi
stabilitashoz kapcsolodd cél, mikozben a foglalkoztatottsag, a gazdasagi novekedés, a
korményzati gazdasagpolitika tamogatasa és az eredménycél kevésbé elterjedt célkitlizéseknek
tekinthetdek.

2.abra: Jegybankok torvényben rogzitett célja
Figure 2: Legal mandates of central banks
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A jegybankok miikodését sok esetben jobban jellemzik az ellatott feladatok (,functions”), mint a
jegybanktorvényekben rogzitett célok (,,objectives™), féleg, mert a jegybanki jogszabalyokban
gyakoriak a kevéssé specifikalt célkitlizések, mint példaul a pénziigyi stabilitas eldsegitése, vagy
példaul a kormanyzati gazdasagpolitika tamogatidsa. Habar a rogzitett jegybanki célok
tekintetében jellemz6en nincs jelentds kiillonbség, de a ténylegesen ellatott jegybanki funkcidok
esetében igy is szignifikans lehet az eltérés.

BBIS (2009)
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1.tablazat: Jegybankok funkcio6i
Table 1: Functions of central banks
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Megfigyelhetd, hogy a feltorekvé allamok kdzponti bankjai jellemzden tobb funkciot latnak el,
mint a fejlett orszagok jegybankjai, ami az eszkoztarakban is eltéréseket okozhat. A fejlettségi
lemaradas gyakran kisebb jegybanki fiiggetlenséggel, direktebb kormanyzati beavatkozassal,
valamint kevésbé specifikalt jegybanktdrvénnyel parosul, és ez automatikusan emelheti az
ellatott funkciok szamat. Ezen feliil ugyanakkor egyéb okai is lehetnek az ellatott feladatok
boviilésének. BIS (2009) alapjan egyrészrol a kevésbé fejlett orszdgokban jellemzden a jegybank
az a gazdasagpolitikai kozpont, amely a felhalmozott tudas és tapasztalat miatt alkalmas a
szliken értelmezett jegybanki feladatokon tili gazdasagpolitikai kérdések kezelésére. Masrészrol
a feltorekvd allamokban a pénziigyi rendszer fejlesztésre szorulhat, ami addicionalis feladatot
jelent a fejlett allamok jegybankjaihoz képest. A tobb funkcid eltérd és komplexebb monetaris
politikai eszkoztarat eredményezhet. A monetaris politikai (jegybanki) eszkoztar jellemzden a
(1) hatékony monetaris transzmisszio, a (2) banki likviditdsmenedzsment, illetve (3) a
bankrendszer €s a pénziigyi stabilitds tAmogatasat célozza, a tobbletfunkciok pedig elsdsorban
azt jelentik, hogy az egyes eszkozok kialakitasanal a fent részletezett strukturalis és funkcionalis
eltéréseket is indokolt figyelembe venni.

Az eszkoztarakat 2008 el6tt jellemzden ,,altalanos hatokorii” eszkozok uraltak, a célzott
jegybanki programok a valsagkezelés részeként ,,érkeztek meg” ebbe a keretrendszerbe mind a
fejlett, mind a feltdrekvé jegybankok korében. A kevésbé fejlett allamok esetében ez
Osszhangban lehetett a strukturdlis és funkcionalis adottsagokkal, mig a fejlettebb allamok
esetében a célzott eszkdzok alapvetden a kezelendd kihivas komplexitasabol adodott, illetve
ezen orszagok fejlettsége magasabb piaci hitelességi szintet is jelent, ami mozgasteret adhatott a
jegybankoknak az eszkoztaruk bovitésére.

hasznalhat6 Monnet (2023) modellje, amely szerint a jegybankolas kulcsfogalma a likviditds®*,
ugyanis ez az a fogalom, ami lehetévé teszi a jegybankok miikddésének megeértését torténelmi
kontextusban.

Amennyiben a likviditas fenntartasa és biztositasa a jegybankok fo feleldssége, akkor ez egyfajta
biztositasi funkciot jelent a pénziigyi rendszer €s az allam felé: a jegybankoknak biztositani kell
a pénziigyi rendszerben a likviditas aramlasat, hogy a pénziigyi rendszer ne akadalyozza, hanem
elosegitse a redlgazdasdg mikodését. Egy méra talan mar meghaladott, de elterjedt
terminologidval élve, hogy ,,megzsirozza a pénziigyi kozvetités kerekeit”, de ugy, hogy a
rendszer mindekdzben stabil maradjon, ne alakuljon ki példaul talzott hitelezés és eladdsodas. A
jegybankolas egyik kulcskérdése épp ezért az, hogy mik az optimalis biztositas feltételei, azaz
milyennek kell lennie a jegybanki miikodést keretez6 szabalyozasi rendszernek. Ez a biztosités
tobb szinten miikddik: a fizetési rendszer (maganszemélyek és cégek szamara), a pénziigyi
rendszer (magan- és allami pénziigyi szervezetek esetében), valamint az allam (allamadossag)

34 Kolozsi-Horvath (2020), Kolozsi-Horvath-Lentner (2022)
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tekintetében.® A likviditds nem automatikus velejardja egy eszkoznek, azt mindig az adott
eszkdz értekének iddbeli stabilitasanak és széles korli elfogadasanak biztositasaval kell
garantalni. Ezt a garanciat biztositjak a kozponti bankok, a likviditasért fizetett tobblethozam
ebben a tekintetben egy implicit szerz6dés a végsd pénzkibocsatoval, azaz a jegybankkal,
amelynek a hatalma épp abbol adodik, hogy mivel a végso fizetési eszkodz kibocsatoja, igy képes
az eszkozoket likviddé tenni.

A jegybankolas és a jegybankok altal hasznalt eszk6zok fejlodését is lehet abbdl a szemszogbdl
értelmezni, hogy miképp valtozott az idében ennek a biztositasnak a kedvezményezetti kore,
illetve maga a ,,biztositasi szerz6dés™, azaz a jegybankokat érintd szabalyozas. Monnet (2023)
felosztasat alapul véve a jegybankok az alabbi fejloédési fazisokon keresztiil jutottok el mostani,
célzott eszkozokkel jellemezhetd miikdodési modelljiikhoz.

1. A klasszikus jegybankolas id6szaka, amikor a kdzponti bankok szerepe nem nétt til a
pénziigyi rendszer likviditasanak biztositdsdn. Ez az idészak a joléti allamok
megjelenéséig, a keynes-i makrogazdasagi forradalomig tartott. Ebben az idészakban
az allami koltségvetést foként katonai védelemre forditottak, a jegybank pedig sok
esetben maganrészvényesek kezében volt.

2. A jegybank az 1930-1940-es évektdl valt a makrogazdasagi politika szerepléjévé, ami
érdemi valtozast hozott a jegybankok mikodésében és eszkdzeiben is. A
makrogazdasagi és pénziigyi stabilitas biztositdsa vagy az dllamaddssag finanszirozéasa
igénye nem ugyanazt a politikai jelentést hordozza egy olyan tarsadalomban, ahol az
allam finanszirozza a kozjavakat (és részben a szocidlis jolétet), mint amit a fent
emlitett klasszikus id6szak hordozott. A jegybankok ekkor kaptak allami statuszt, ekkor
sziilettek meg a ma ismert makrogazdasagi politikak, amelyek az allami koltségvetést
¢és a pénzteremtést arra hasznaljak fel, hogy stabilizaljak az tizleti ciklust, és védelmet
nyujtsanak a polgaroknak a kedvezétlen makrogazdasagi sokkokkal szemben.

3. A jegybankok allamhoz és a pénziigyi szerepl6khoz vald viszonya valtozo €s dsszetett,
¢és ebben a tekintetben hozott jelentds valtozast az 1980-as és 1990-es évek, amikor
markans fordulat tortént ebben a tekintetben a fiiggetlen jegybankolas és a jegybanki
célhierarchia megsziiletésével. A jegybankok a kormanyzattol fliggetlendl végzik
munkdjukat alapvetden az arstabilitds elérése érdekében, de a keynes-i Ordkségnek
megfelelden a jegybanktorvényekben megmaradt az a kitétel, hogy amennyiben nem
ellentétes az elsddleges céllal, ugy a jegybank tamogatja a kormany gazdasagpolitikai
céljainak elérését is.>

4. A 2008-2009-es pénziigyi valsdg utdn megjelentek a nemkonvencionalis jegybanki
politikak, amelyek a jegybankmérleg aktiv hasznalatat és célzott eszkdzoket hoztak.
Ezzel parhuzamosan — és nem meglepd moédon — kigjultak a kozpolitikai vita a
jegybankok miikodésérdl, torvényi kereteirdl, ideértve a jegybanki fiiggetlenség
kérdését is. Fontos valtozast jelentett, hogy a célzott programokkal ¢és a
makroprudencialis politika megjelenésével a jegybankok a hitelpolitika (credit policy)
kulcsszerepléivé valtak, de nem az egyetlen szerepldivé, hiszen ebben a tekintetben
kiemelten fontos a pénziigyi szabalyozas, az allami hitelezés és timogatasok, az allami
befektetési bankok szerepe is. Ez abban a tekintetben is érdemi valtozéds, hogy a

35 Monnet (2023) szerint ez a hdrom szint szorosan dsszefonodik, a legfontosabb pedig jegybanki
szempontbol nem is fizetési rendszer biztonsdganak ¢és likviditasanak biztositasa (hiszen ezt a feladatot
jegybankok nélkiil is ellattak az allamok), hanem az allam ¢és a pénziigyi rendszer likviditasanak

biztositasa.

36 Monnet (2023) szerint az 1930-as években tortént valtozasok jelentették a jegybankok torténetének f6 fordulopontjat,
ekkor kezd6dott meg ugyanis a bankrendszerek szabalyozasa, mikozben az allam makrogazdasagi és tarsadalmi szerepe
alapvetéen megvaltozott (a joléti programok, makrogazdasagi stabilizacio), illetve a kdzponti bankok a kozigazgatas
részévé valtak. A jegybankok ,.felfedezték” a makrogazdasagi politikdkat, amelyek jelentds hatdssal voltak és vannak az
allami koltségvetésre és tarsadalmi hatasuk is szamottevo lehet.
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monetaris politika esetében eldirt/elvart fiiggetlenség a hitelpolitika esetén kevéssé
értelmezhetd, ott ugyanis adodik az allami szerepl6k kozotti koordinacio.
Jelen elemzés tekintetében kiemelten fontos a 2008-as pénziigyi-gazdasagi valsag utani iddszak,
hiszen ekkor jelentek meg a jegybanki eszkoztarakban a nem-konvencionalis és célzott
eszkozok.

A célzott monetaris politika rendszertani dsszefiiggései

Az aldbbiakban definidlom az altalanos és a célzott monetaris politikai eszkdzok fogalmat,
felvazolom a monetdris politikai célzas két stratégiai tipusat, majd bemutatom, hogy miképp
illeszkednek a célzott jegybanki eszk6zok a monetaris politikai implementacid kereteihez.

Altaldnos és célzott eszkozok

Monetaris politika muveletnek neveziink minden olyan hazai és kiilfoldi devizaban végzett
jegybanki miveletet, amelynek célja a monetaris politika megvalositasa. A fiiggetlen jegybanki
mitkddésen alapulé monetaris politika tradicionalisan generalis megkdzelitést alkalmaz, azaz
altalanos eszkozoket hasznal, szemben a politikai értelemben elszamoltathatd, és igy definicid
szerint potencidlisan célzott fiskalis politikdval. A politikai felhatalmazas és elszamoltathatosag,
illetve a célzottsag kozotti kapcsolatot az teremti meg, hogy a generdlis eszkdzok esetében
kisebb — elméleti szinten akar teljesen semleges — Ujraclosztasi hatast feltételezhetiink, mig a
célzott eszkozok jellegiikbol adoddan jovedelemujraelosztast is megvaldsitanak, ami
egyértelmiien a kormanyzat (politika) hatokorébe tartozik.

Az altalanos monetaris politika jellegzetességei az alabbiak:

*  Nem szektor vagy pénziigyi termék specifikus (piaci semlegesség elve)

* Az altalanos kamat- és arszinvonalra hat

* A pénzkereslet és a pénzkinalat altalanos, makroszintli alakul4sara hat

* A pénziigyi piacok egészének lefedését kivanja elérni

*  Széles korii transzmisszion alapul

* A kereskedelmi bankok, pénziigyi piacok miikodésének kereteit befolyasolja, azok
allokacids szerepét meghagyja

A célzott monetaris politika ezzel szemben az alabbiakkal jellemezhet6:

*  Meghatarozott szektor monetaris kondicioit kivanja befolyasolni

*  Meghatarozott pénziigyi termék arat, elérhetdségét kivanja befolyasolni

*  Meghatarozott gazdasagi tevékenységre kivan hatni (pl. beruhazas)

* Egy szlkebben értelmezett gazdasagpolitikai, kozpolitikai cél elérését kivanja
elésegiteni (pl. a gazdasag finanszirozasi szerkezetének befolyasolasa, zold atmenet
elésegitése)

* A kereskedelmi bankok, pénziigyi piacok miikddésének befolyasoldsa helyett a banki
allokaciot iranyitja (forrasok adott piacra, szektorba valo terelése), adott esetben a banki
allokécios szerepet is atveszi

A célzott eszkdzok a nem-konvenciondlis eszkozok egyik alcsoportjat alkotjadk. A pontos
definiciok eltéréek lehetnek, de a célzds minden esetben azt jelenti, hogy nem egy altalanos,
minden piacra szandékoltan hatni akar6 eszk6zrél van szo6, hanem egy olyan intézkedésrdl, ami
egy adott piaci szegmens, hitelpiaci teriilet, ipardg, pénziigyi termék, gazdasagi aktivitas (pl.
beruhézas), illetve egy meghatarozott, leszlikitett gazdasagpolitikai-kozpolitikai cél elérésére
iranyul. A ,,nem-konvencionalis forradalomban” a kezdetekt6l fogva kiemelt szerepe volt a
célzott jegybanki eszk6zoknek, a jegybanki beavatkozasok célzasa alapvetden hatékonysagi
okokra volt visszavezetheté — az altalanos eszkdzok ugyanis jellegiikbdl adodoan nem csak ott
fejtették ki hatasukat, ahol a piaci zavart azonositani lehetett, igy a nem szandékolt
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kovetkezmények, a negativ mellékhatasok és a kapcsolodo koltségek is magasak lehettek’. A
célzott eszk6zok ezzel szemben megfelelnek az eszkoztaraktol elvart koltséghatékony felépités
elvének, hiszen ott hatnak, ahol arra sziikség van — nehézség itt abbol adodhat, hogy technikai és
operativ értelemben nem egyszer{i sem a piaci zavar pontos detektdlasa, sem a célzott eszkozok
operativ kialakitasa és a kérdéses piaci szegmens hatékony célzasa, sem pedig a piacok
Osszekapcesoltsagabol adodo kovetkezmények kezelése.

A célzott eszkozok ugy lettek a jegybanki eszkoztarak részei, hogy nem 4llt rendelkezésre
letisztult és kikristalyosodott elméleti hattér ezen eszkdzok alkalmazasival kapcsolatban.’® A
kezdeti konszenzus abba az irdnyba mozdult el, hogy a célzott eszkdzok 1étét az indokolhatja, ha
a monetaris transzmisszié6 nem hatékony, és egyes részpiacokon csak célzott intézkedésekkel
biztosithatd. Ebben a megkdzelitésben tovabbra is igaz, hogy a nemzetgazdasdg minden
szegmensében azonos monetaris kondiciokat (kiemelten: azonos kamatszintet) kell tartani, és
ennek eszkozei a célzott instrumentumok. Az egyik legfontosabb elméleti munka ezzel
kapcsolatban Gertler és Karadi modellje’, amely azt tdmasztja ald, hogy a jegybanki
beavatkozas azért eredményezhet joléti nyereséget, mert a pénziigyi kdzvetitdrendszerhez valsag
idején erds forrasbevonasi korlatokkal szembesiil. Curdia és Woodford® ugyancsak pénziigyi
surlodasokkal magyardazza a nemkonvencionalis beavatkozasok hozzaadott értékét, a frikciok
forrasa ebben az esetben a bankok és a hitelfelvevOk kozotti aszimmetrikus informacio, ami
koltségessé teszi a hitelezést.

Ebben a megkdzelitésben a nemkonvencionalis monetaris politikai eszk6zok alkalmazasa akkor
indokolt, ha ,,olyan pénziigyi piaci surloédas, zavar, kudarc vagy korlat all fenn, ami miatt a
hagyomanyos monetaris vagy fiskalis eszkdzoknél a jegybanki mérlegek nagysagat és/vagy
Osszetételét megvaltoztatd eszkdzok eredményesebbek lehetnek™!. A szakirodalom két helyzet
esetében tartja alatimasztottnak a nem-konvencionalis eszk6zok alkalmazasat, mégpedig a nulla
iranyado6 kamatszint elérésekor (zero lower bound), illetve amikor a monetaris transzmisszioban
fontos szerepet betdltd valamely pénziigyi piac zavarait probaljak enyhiteni. A nem-
konvencionalis eszkdzok egyik csoportjanak célja a kockazatmentes hozamgorbe ,,lapositasa”,
az intézkedések masik csoportja pedig a hozamgorbe valamely szakaszan, valamelyik
hitelpiacon megjelend kockazati felar mérséklodését célozza (ide tartoznak a hitelpiaci
beavatkozasok). Egy mésik megkozelitésben a nem-szokvanyos jegybanki beavatkozas tipusai®?
(1) a kereskedelmi bankoknak likviditast ny0jté eszkézok, (2) a kozvetlen hitelpiaci
beavatkozasok, (3) az értékpapir-vasarlas és (4) a banki hitelezés célzott tamogatasa. Jol lathato,
hogy mind a nem-konvenciondlis, mind a célzott eszkdzok kozott kozponti szerepet toltenek be
a hitelprogramok, illetve az azzal kdzgazdasagi értelemben részben egyenértékiinek tekinthetd,
de technikailag eltérd vallalati értékpapirvasarlasok. Ez abbdl adodik, hogy a hitelkinalat tartos
szlikiilése hosszabb tavon szamos negativ kdvetkezménnyel jarhat: a tartos hitelnélkiiliség torzija
a vallalatok termelési, beruhazasi, finanszirozasi dontéseit, rontja a hosszi tavi ndvekedési
potencialt, a hitelsziike (credit crunch) mellett felmeriilhet a hitelezés nélkiili kilabalas
(creditless recovery) is*, ami hozzajarulhat egy torz gazdasagi szerkezethez*. A hitelpiaci
zavarok enyhitése ezért kiemelt gazdasagpolitikai és jegybanki cél.

A fenti, transzmisszids érvelés mellett van olyan allaspont is, miszerint a célzott jegybanki
politikdknak nem az a stratégiai célja, hogy azonos kamatszintet és monetaris kondiciokat
alakitsanak ki a gazdasag egészében, hanem épp ennek az ellenkezdje — hogy bizonyos stratégiai

37 Curdia—Woodford (2010) egyik fontos eredménye, hogy piaci zavar esetén a célzott hitelpiaci
beavatkozassal élénkithetd a novekedés.
38 Kreko et al (2012)
39 Gertler-Karadi (2011)
40 Curdia-Woodford (2010)
41 Kreko et al. (2012)
42 Kreko et al. (2012)
43 Balog-Matolcsy—Nagy—Vonndk (2014
4 Bauer—Olah, 2016) és Kolozsi-Parragh-Pulai (2017)
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szempontbol fontos szegmensekben az altalanosan elérhetonél kedvezébbek legyenek a
pénziigyi feltételek. Kiemelten a zold atallassal kapcsolatban jelent meg ez az érvelés, miszerint
a z0old fordulatra csak akkor kinalkozik esély, ha ezek a beruhazasok alacsonyabb kamatszint
mellett keriilnek finanszirozasra, mint ami a piac altalanos kondicioibol adodna. Ebben a
tekintetben a kettds kamatrendszer bevezetése is felmeriilt*, kiilonds tekintettel arra, hogy a
2020-as évtizedben visszatért inflacié eléretekintve nagas kamatkdrnyezetet eredményezhet, ami
ellehetetlenitheti a kdrnyezeti fenntarthatosagi célok elérését, ami pedig elengedhetetlen feltétele
annak, hogy a jovében kontrollalhaté legyen az inflacio.

Célzott eszkdozok a hatékony monetaris Célzott eszkozok egyes szektorok, piacok pozitiv

transzmisszié szolgalatiban megkiilonboztetése érdekében

- egységes kamatszint minden részpiacon - vannak olyan kiemelten fontos

- célzott eszkoz alkalmazasa azokban a részpiacok, ahol mas monetaris kondiciok
szegmensekben, ahol a piaci kudarcok indokoltak
megakadalyozzak a transzmissziot - a célzott eszkdz stratégiai célja az

- technikai kiigazitasi a kondiciok egysége egységes kamattranszmisszio eltéritése
érdekében - cél a fundamentalis eltérités a monetaris

kondiciokban

Célzott eszkozok és monetaris transzmisszio

A célzott eszkozok implementacios keretek kozotti elhelyezésében Bindseil (2014)-re
tamaszkodom, amely a transzmisszios érvelésbol kiindulva az implementacié esetében normal
és valsagidoszakokat kiilonbdztet meg. A monetaris politikai implementéaci6 folyamata normalis,
azaz nem valsagiddszakban az aldbbi 1épésekbdl all:
(1) ajegybanki kdzgazdasagi elemzd teriilete meghatarozza a monetaris politikai stratégiat
és kidolgozza a monetaris transzmisszi6*® makrodkondémiai modelljét,
(2) a fenti modellb6l meghatarozasra keriill a monetaris politika operativ célértéke
(jellemzden egy rovid futamidejii kamatlab, (1)
(3) a dontéshozoi jovahagyas utan a jegybanki eszkoztarral foglalkozo szervezeti egység a
jegybanki eszk6zokon keresztiil implementalja a fenti dontést,
(4) ezt kovetben a pénziigyi piaci és a realgazdasagi folyamatok biztositjdk a monetaris
transzmisszio érvényesiilését.
Bindseil szerint normal koriilmények kdzott, azaz nem valsagidészakban a monetaris politika
altalanos eszkozokkel is képes elérni a céljait. A normal koriilmények azt jelentik, hogy (1)
miikddik a monetaris transzmisszid, azaz feltételezhetjiik, hogy a rovid pénzpiaci hozamok
elérelathatd és stabil médon hatnak a hozamborbe egyéb pontjaira, a mennyiségi korlatok és
surlodasok nem jellemzOk, azaz a monetaris transzmisszidé hatékony, illetve (2) nincs olyan
gazdasagi-piaci szegmens, amelyben valamiért eltéré monetaris kondiciok érvényesiilése lenne
indokolt. Ilyenkor egy altalanos jegybanki eszkdz képes minden részpiacon azonnal
érvényesiteni azokat a monetaris kondiciokat, amelyeket a jegybank adott makrogazdasagi
helyzetben indokoltnak tart. Ebben a modellezési keretben ilyen esetekben nincs sziikség célzott
eszkozokre.

45 Ennek egyik szoszo6lja Emmanuel Macron, Franciaorszag koztarsasagi elndke, aki felvetette az Europai
Koézponti Bank szabalyozasanak ilyen irénytl modositasat is. Lasd: Macron (2024)

46 A monetaris transzmisszi6 harom ,,1épésb61” 4ll: (1) a jegybank operativ célja és a kiilonb6zd pénziigyi
eszkozok kiilonboz6 futamideji hozamai kozotti 1épésbdl, (2) a pénziigyi rendszer és a realgazdasag
kozotti 1épésbdl, (3) a realgazdasag és a monetaris politikai végso célja (arstabilitas) kozotti 1épésbol.
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3.abra: Monetaris politikai implementacié normal idékben (sematikus dbrazolas)
Figure 3: Monetary policy implementation in normal times (schematic representation)
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Forras: Bindseil (2014)

Valsaghelyzetben a monetaris politikai implementacié folyamata és logikaja modosul. Ilyenkor
a jegybank feladja azt az elvét, miszerint a makrogazdasagi elemzés és a monetaris politikai
implementacio elvalik egymastol (,,separation principle”). Valsagidészakban a jegybank nem
tud egy iranyadd kamattal hatékonyan operalni, hanem tobb célvaltozot és célértéket kell
meghataroznia, hiszen az iranyado rata és a realgazdasagi mikodésre hatd hozamok és
mennyiségek kozotti kapcsolat nem stabil. A jegybanknak a hozamok és mennyiségek teljes
matrixaval kapcsolatban rendelkeznie kell célértékkel (I*, Q*), illetve a kiilonb6z6 részpiacokra
kozvetleniil hatd eszkozoket is alkalmaznia kell (ideértve tobb futamidét, eszkozt, a
hitelmennyiséget stb.)
Ez a megkozelités uj eszkdzoket tehet sziikségessé:

- eszkoOzvasarlasok, kiemelten allampapirok, vallalati kotvények, jelzaloglevelek

véasarlasa,
- azelfogadhato fedezetek korének bévitése (példaul hitelekkel),
- direkt forrasnyujtas realgazdasagi szereploknek.
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4.abra: Monetaris politikai implementaci6 valsagidokben (sematikus abrazolas)
Figure 4: Monetary policy implementation in times of crisis (schematic representation)
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A fentiekbdl lathato, hogy a bindseili modellben — ami megfeleltethetd a széles korben elterjedt
konszenzusnak - valsagidészakban tér nyilik a célzott eszkdzokre, hiszen ezek nélkil adott
részpiacokon nem érvényesiilnének azok a monetaris kondiciok, amit a jegybank indokoltnak
tart. Lathat, hogy Bindseil megkozelitése itt abbdl indul ki, hogy a monetaris politikdnak
egységesen kell hatnia a gazdasag egészében, aminek elérése ugyanakkor célzott eszkozok
hasznalatat teszi sziikségessé. Ez tehat egy olyan modell, amiben a célzas csak a piacok
»technikai” kudarcait kezelni, és ebben a kontextusban tamasztja ald bizonyos feltételek
fennallasa esetén a célzott eszkdzok hasznalatat.

CELZOTT MONETARIS POLITIKA: LEHETOSEGEK, KIHIVASOK, RENDSZERTANI PILLEREK

A célzottsag felértékelddése nem jelenti a generdlis eszkdzok kivezetését, a célzott jegybanki
eszkozok monetaris politikai keretekhez valo illeszkedése tekintetében ezért fontos az altalanos
és a célzott eszkdzok kozotti kapesolat meghatarozasa. Ezen kapcsolat természetesen erdsen
helyzetfiiggd, de altalanos alapelvek lefektethetok. Ezek szerint az altalanos és a célzott
eszkdzok kozotti 6sszhangot biztositani sziikséges, €s mivel az arstabilitasi cél miatt az altalanos
eszkdzok szerepe fontos marad, igy a célzott eszkozok az altalanos eszkdzoket kiegészitd
jellegliek lehetnek. Jelentds kihivast jelenthet, hogy miképp biztosithaté a célzott eszkdzok
alkalmazéasakor a hatékony transzmisszid, illetve tarthaté fenn a jegybanki hitelesség és
transzparencia. A célzott eszk6zok szektorspecifikus problémak kezelésére lehetnek alkalmasak,
mikozben az 4ltalanos és a célzott eszkozok kozotti arany nem trivialis. A megfeleléen
kialakitott célzott eszk6zok hozzaadott értéke magas lehet (Pareto-elv).
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2.tablazat: Célzott jegybanki eszkozokhoz kapcsolodé lehetdségek és kihivasok
Table 2: Possibilities and challenges related to targeted monetary policy instruments

Lehetéségek Kihivasok

Célzott iparagak, részpiacok fejlédése Hitelességi kihivasok

Koltséghatékonysag Redisztribucios hatasok, politikai konfliktusok
Hatékony részpiaci monetaris transzmisszio Eszkozarak emelkedése

Kozpolitikai eredmények Operativ megvalositas Osszetettsége
Strukturalis torések kezelése (hitelpiac) Jogi dilemmak, vitas helyzetek

A célzott monetaris politika értékelésénél az alabbi négy rendszertani pilléren alapuld
megkozelités javasolt: hozzaadott értek, célfiiggvény, legitimacio és intézményi keretek,
operativ megvaldsithatosag
- A célzott programokkal szembeni alapvetd elvaras, hogy hozzaadott értéket jelentsenek
a monetaris politika, az altalanos gazdasagpolitikai célok tekintetében. Ez hatékony
megvaldsitast jelent, azaz feltételezi, hogy a program az eréforrasokat célszertien és
koltséghatékonyan hasznalja fel, valamint nem okoz addiciondlis koltségeket az
altalanos monetaris politika vitele terén. Ehhez sziikséges, hogy jol meghatarozott
kihivasokat kezeljen a program, beilleszthet6 legyen a jegybanki kommunikécioba,
valamint adott cél elérése érdekében képes legyen az adott piac sajatossagaihoz
alkalmazkodni.

- A célzott programok kritikus pontja a célmeghatarozas, azaz, hogy milyen cél elérése
érdekében inditja a programot a jegybank, és ez a cél mennyire illeszkedik a jegybank
mandatumahoz, jogi, operativ lehetdségeihez. Ennek a célmeghatarozasi folyamatnak
jol definidltnak kell lennie, és sziikséges, hogy ad hoc megoldasok helyett szabalyalapt
legyen a megkozelités. A jelenlegi gyakorlat szerint a jegybanki fiiggetlenségbol
adoédoan a cél meghatarozasa jegybanki hataskor, ugyanakkor a célzott programok
jellegébdl adodoan felvetddhet a kormanyzattal valé kooperacio ebben a tekintetben,
kiilonds a hitelpolitika terén. Sziikséges lehet a célzott programok céljainak
Osszehangolasa az arstabilitasi céllal és a monetaris transzmisszio hatékonysagaval.
Biztositani sziikséges a jogi megfelelés, kiilonos tekintettel az EU esetében a monetaris
finanszirozas tilalmara, a tiltott allami tamogatasok ¢és a preferencialis kezelés
kérdésére.

- A célzott programok esetében hatvanyozottan meriil fel a legitimacio kérdése, azaz,
hogy miért foglalkozik az adott kérdéssel a jegybank, van-e felhatalmazésa az adott cél
érdekében intézkedéseket tenni. A jegybank sajatos statusza és fliggetlensége sajatos
jogi kornyezetet feltételez, a politikailag elszamoltathaté népképviselet ugyanis csak
erds korlatozasokkal adta at a jegybankban megtestesiilé jogait egy fiiggetlen
testiiletnek. Ezért kiemelten fontos, hogy a jegybank csak olyan programokat inditson,
amelyek Osszhangban vannak ezzel a korlatozott felhatalmazassal, ellenkezd esetben
legitimacids problémak meriilhetnek fel, kiilondsen az erfs redisztribcios hatdsokkal
jaré intézkedések esetében. Ez abbol adodik, hogy amikor a piacok szegmentalodnak,
és a célzott eszkozok meghirdetésre keriilnek, a jegybanki likviditds biztositdsa mar
nem a ,,piac” tdmogatdsa, hanem egy adott tipusti gazdasagi tevékenység tamogatasa
(Monnet, 2018)*. A monetaris politika célzottsiga ezért erdsebb felhatalmazast,
ellendrzést, kooperaciot és koordinaciot feltételez, illetve akar a jegybanki fiiggetlenség
ujraértelmezését is indokolhatja, hogy a jegybanki dontések demokratikus legitimacioja

47 Bzt a szétvalasztast arnyalja, hogy Monnet (2023) szerint a jegybanki likviditasnyujtas barmilyen
altalanos legyen is, végs6 soron mindig valamilyen konkrét gazdasagi aktivitast tamogat, igy minden
esetben egyfajta gazdasagi intervenciot jelent (azaz a valos kérdés mar csak az, hogy a likviditasnytjtas
milyen formaban szolgalja leginkabb a kozérdeket), illetve a jegybankolas és a politika szétvalasztasa pedig
illuzérikus.
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ne csokkenjen. A legitimacid kérdésétdl elvalaszthatatlan az intézményi keretek
kérdése. Milyen intézményi keretek kozott lehet a demokratikus legitimaciot
biztositani? Miképp garantdlhatd az elszamoltathatosag, illetve, hogy a tovabbra is
fiiggetlen jegybank a kozjo érdekében valdsitsa meg célzott programjait?

- A célzott programok egyik kiemelt kihivasa az operativ megvalositas. Egyrészrol itt
olyan teriileteken valik aktivva egy jegybank, ahol nem f6ltétleniil rendelkezik
szakértelemmel és tapasztalattal, legyen sz6 egy-egy specifikus szektorrdl, piacrdl vagy
akar pénziigyi termékrél. Ugyancsak kihivast jelent ebben a tekintetben, hogy nem
trivialis a célzast, illetve az ellenérzést, visszamérést lehet6vé tevd adatok és
modszertanok megléte, ami akar el is lehetetlenitheti a megvaldsitast. A gyakorlati
megvalositas nehézségének tekinthetd az is, hogy mivel a célzott programok definicid
szerint kedvezobb feltéteket kinalnak, mint amilyen az altalanos gazdasagi-pénziigyi
kozeg, igy a jegybankoknak biztositani kell, hogy a szabalyok ne legyenek
megkeriilhetdk abban az értelemben, hogy arra nem jogosult entitasok is igénybe veszik
Oket.

3.tablazat: A célzott monetaris politika értékelésének négy rendszertani pillére
Table 3: The four systemic pillars of the assessment of targeted monetary policy

Hozzaadott érték Cél meghatarozasa Legitimacio Operativ
és intézményi keretek megvaldsithatésag
Hatékonysag Célmeghatarozas elvi Elszamoltathatosag Szakértelem
Nem szandékolt keretei Fiiggetlenség Adatok
veszteségek Jogi megfelelés Felhatalmazas Modszertan
minimalizalasa Célmeghatarozas Ellendrzés Standardok
Jol determinalt folyamata Kooperacid Ellen6rzés
kihivasok kezelését Célmeghatarozasban Koordinacio Visszamérés
teszi lehet6vé résztvevo intézmények Legitimaciot biztosito Visszaélésszerii
Kommunikécio kore intézményi keretek igénybevétel elkeriilése
Eltéré piacok, Egy¢éb jegybanki
termékek kezelése célokkal val6 &sszhang

A célzott jegybanki eszkdzok rendszertani Osszefiiggései tekintetében ugyancsak relevans Gabor
(2023) topologiaja, amely szerint a modern allami miikddés kiemelt célja a kockéazat-hozam tér
atrendezése, alakitasa annak érdekében, hogy a magénszereplok érdekeltek legyenek a kdzdsségi
célok elérésében. A ,kockézatcsokkentd allam™ modell szerint a gazdasagpolitika célja azon
piaci kudarcok kijavitdsa, amelyek ,beruhdzasra alkalmatlan” kockézat-hozam profilokat
eredményeznek olyan teriileteken, amelyek kozOsségi szempontbol fontosak, A
,kockdzatcsokkentd allam” magant6két von be a kdzpolitikai prioritdsok elérése érdekében,
mégpedig ugy, hpgy a gazdasagpolitikai eszkozokkel kiigazitja”, moddositia a
maganbefektetések kockazat-hozam kornyezetét. Erre Gabor (2023) szerint a gazdasagpolitika
minden aga képes, azaz létezik monetaris, szabalyozasi ¢és fiskalis kockazatcsdkkentés
(kockazatatvallalas is). Ebben a kontextusban a célzott eszk6zok részben ugy is felfoghatok,
mint amelyek a kdzdsségi prioritasoknak megfelelden eltéritik a kockazatokat (lefele), illetve a
hozamokat (felfele) bizonyos kiemelt iparagakban és piacokon.

Célzott monetaris politika a gyakorlatban

Az aldbbiakban bemutatasra keriilnek azok a jegybanki programok, amelyeket a vilag vezetd
jegybankjai alkalmaztak a 2008-as pénziigyi valsagot kovetden, majd pedig a Magyar Nemzeti
Bank célzott intézkedéseit ismertetem. A programok bemutatdsa alapvetden leird jellegi,
esetenként az azonnali hatadsok ismertetésével. Jelen elemzés egy attekintést kivan nyujtani a
célzott eszk6zokrol, igy strukturalis hatasok elemzése nem képezi részét a tanulmanynak.
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Nemzetkozi példak

A kovetkezOkben azt mutatjuk be - a teljesség igénye nélkiil -, hogy a vilag vezetd
jegybankjaiban miképp jelentek meg a célzott monetaris politikai eszk6zok az utobbi bd egy
évtizedben™,

Federal Reserve

A 2008-as valsag az Egyesiilt Allamokbol indult el, igy nem meglepd, hogy az elsé intézkedések
is itt sziilettek®. Az ,,els6 fecske” a 2007. decemberben bevezetett Term Auction Facility (TAF)
volt, amelynek célja a jelzalogpiaci zavarok kezelése volt a rovid tavua finanszirozas és likvidités
fenntartasan keresztiil. Az Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility (AMLF) a vallalatikdtvény-piac stabilizalasa és az eszkozfedezeti papirokkal
keresked6 intézmények keresletének helyredllitasa érdekében keriilt bevezetésre. Ugyancsak
célzott eszkoz volt a Commercial Paper Funding Facility (CPFF), aminek célja a hosszabb
lejaratat CP-k piacan megvalosuld kibocsatasok és a vasarlasok Osztonzése volt a piac
¢élénkitésén keresztiil. A Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) az eszkozfedezetii
értékpapirok (ABS) piacanak stabilizalasat célozta az érintett befektetk finanszirozasan
keresztiil.

Jellemzéen nem tekintik célzott intézkedésnek a nagy volumenili eszkdzvasarlasokat, mégis
indokolt ezeket a programokat ebben a felsorolasban is megemliteni — mégpedig azért, mert az
amerikai jegybankarok célzott eszkozként tekintettek a vasarlasaikra. A Large-Scale Asset
Purchase (LSAP) programmal kapcsolatban a ,,mennyiségi lazitds” (quantitative easing, QE)
kifejezés helyett Ben Bernanke jegybankelndk is a ,,credit easing” kifejezést hasznélta®, és azt
emelte ki, hogy az amerikai programban a hangstly a jegybanki mérleg eszkdzoldalan volt, nem
pedig a forrdsok (a likviditds) boviilésétdl vartak monetdris hatast. A vasérolt eszkozok
Osszetétele jelezte, hogy melyik piaci szegmensre kivant kozvetleniil hatni a monetaris politika,
hol szandékoztak javitani a maganszektor hitelhez jutasi feltételeit.

Europai Kézponti Bank (EKB)

Az amerikai jelzaloghitel-valsag az eur6zonat hamar, mar 2007-ben elérte. Az EKB eldszor az
iranyad6 rata mérséklésével reagalt, majd a valsag elmélyiilésével, a Lehman Brothers 2008.
szeptemberi csddjét kovetden megndtt a bizalmatlansag, amit a jegybank jelentds
likviditasbovitéssel kezelt. Az elsd célzott eszkdzrdl, a fedezettkdtvény-vasarlasi programrol
(Covered Bond Purchase Programme, CBPP) 2009. méjusban dontdtt az EKB Kormanyzd
Tanacsa. A program célja a fedezett kotvények piaci zavarainak enyhitése, a felarak mérséklése,
a likviditas fokozasa és ezen keresztiil az els6dleges kibocsatasok 0sztonzése volt. Elsddleges és
masodlagos piaci vasarlasokkal az EKB célzottan ennek a részpiacnak a likviditdsat akarta
tamogatni, valamint konnyiteni kivanta a hitelintézetek és a vallalatok finanszirozasi feltételeit,
és 0sztondzni a hitelintézeteket, hogy fenntartsak, illetve Ilehetéség szerint bdvitsék
hitelezésiiket.

2010 és 2014 kozott az EKB a szuverén adossagvalsag kezelése keretében jellemzden altalanos
hatalyti, nem célzott intézkedéseket hozott (bar felmeriilt, hogy azok ténylegesen az euro
megmentését’!, és ennek érdekében egyes déli tagallamok finanszirozasat szolgaltak), idével
azonban a feltételek romlasa célzott élénkitést tett sziikségessé. Ennek keretében kertilt
bevezetésre 2014. juniusban a célzott, hosszllejarati refinanszirozasi eszkdz (Targeted Long
Term Refinancing Operation, TLTRO), amivel az EKB célja a maganszektorbeli hitelezés €s a
redlgazdasdg élénkitése volt. Kiemelt célként fogalmaztak meg, hogy a bankok a kapott
jegybanki forrasokat ne allampapir vasarldsokra, hanem hitelezésre forditsak — azaz a forrasok
felhasznalasat is igyekeztek leszlikiteni, ami a célzott eszkozok egyik sajatja. A TLTRO

48 Mindezekrdl lasd: Lehmann-Palotai-Virag (2017)
4 A Fed iranyadd kamata 2008 decemberére a 0-25 bazispontos sivba csokkent. A Fed ekkor tovabbi
eszkozokkel €1t a monetaris lazitas érdekében: ez a likviditasnyujtd programok mellett a hitelezés és egyes
részpiacok célzott timogatasat jelentette.
30 Bernanke (2009)
31 Draghi (2012)
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programnak végiil harom szakasza volt (2014-ben indult a TLTRO-I, 2016-ban a TLTRO-II és
2019-ben a TLTRO-II), az EKB pedig mindvégig arra torekedett, hogy az eszkdz
kiszamithatobba tegye a banki hitelezés finanszirozasat, a hitel kondiciéi pedig a célzott
szegmensben mért banki teljesitménytdl fiiggjenek.

Bank of Japan (BoJ)

A gazdasagi valsag inflaciot és ndvekedést érintd negativ hatasainak megsziintetése érdekében a
japéan jegybank — amely korabban is hasznalt célzott eszkdzoket? - az eszkdzvasarlasi program
mellett célzott finanszirozasnyhjtassal is igyekezett a hitelezést és igy a belsd keresletet
Osztondzni®. A Bank of Japan (Bol) célzott hitelezésdsztonzd programja  egy
novekedéstdmogatd hitelprogramot, illetve egy korlatlan keretosszegli hitelezéstdmogato
programot jelentett. E16bbi beruhdzasok tdmogatasara, illetve a gazdasagi novekedés alapjainak
megteremtéséhez hozzajarulo vallalatok kedvezményes finanszirozasara szolgalt. Utobbi az
egyes pénziigyi intézmények altal elért nettd hitelndvekmény értékéig biztositott kedvezd
kamatozasu forrast. A célzott eszkdzok egy sajatos eleme is Japanhoz kapcsolodik. 2013
marciusaban iktattdk be Haruhiko Kuroda jegybankelnokdt, akinek a nevéhez kotédott a
Mennyiségi és Mindségi Lazitds (Quantitative and Qualitative Monetary Easing, QQE)
bevezetése®. A célzottsagot az jelentette, hogy a japan jegybank deklarélta: nem csak azt kell
meghatarozni, hogy mennyi likviditast kell a bankrendszerbe juttatni, hanem azt is, hogy milyen
eszk0zokon keresztil — hiszen attol fiiggben, hogy milyen eszkozokkel torténik a
likviditasb6vités, a hatasok is eltérdk lehetnek.>

A Bol az ujszerii célzott eszk6zok tekintetében is aktiv. A japan jegybank 2021. juniusban
dontott egy uj forrasnyujtd eszkdz bevezetésérdl, mégpedig célzottan a klimavaltozas
kedvezdtlen hatdsainak enyhitése érdekében. Az 11j eszkdz kedvezd kamatozasu forrast jelent,
amelyet zO6ld finanszirozasra allokalhatnak a bankok. A kapott forras felhasznalhato zold
kotvényekre és hitelekre, fenntarthatosagi kotvényekre és hitelekre, tovabba a zold atmenet
finanszirozasara is.

Bank of England (BoE)

Az ujszerii monetaris politika egyik legismertebb megtestesitdje az angol jegybank 2012-ben
bevezetett célzott hitelprogramja, a ,,Funding for Lending” program volt. A programnak az volt
a célja, hogy a forraskoltségek csokkentése révén 6sztondzze a hitelintézetek, valamint az épitési
szovetkezetek vallalati és lakossagi hitelkihelyezését. Az FLS — amely megvalositadsi modjaban
is nem-konvencionalis volt, hiszen a programban részt vevok forraskoltségeinek csokkenéséhez
egy fedezett cseretigylettel jarult hozzd — azt célozta, hogy a hitelezési aktivitds ndvekedjen
mind a hitelkamatok mérséklésén, mind a hitelek elérhetdségének javitasan keresztiil. Az
olcsobb hitelek 6sztondzhették a fogyasztast €s a beruhazast, amely 0j munkahelyek teremtésére
¢s a jovedelmek novelésére adhatott lehetdséget.

A BoE azt akarta elérni, hogy a program 6sztonzdelemekei hatasara a bankok valtoztassak meg
a pénziigyi valsag kovetkeztében modositott {izleti terviiket, és noveljék hitelezési
tevékenységiiket’®. A program jellegébdl addddan attorést jelentett, bar az eredmények nem
voltak atiitéek: ugyan a kis- és nagykereskedelmi forraskodltségek 150-200 bazisponttal
csokkentek az intézkedések kovetkeztében, a hitelvolumenek azonban elmaradtak a
varakozasoktol>’.

32 A BOJ Funds-Supplying Operation (FSO) 2011-es programjanak célja példaul a Kelet-Japant elérd
2011-es nagy foldrengés sujtotta teriileteken miikodd pénziigyi intézmények tamogatasa volt. Lasd: Li
(2018)
33 Ebben az id8szakban a fiskalis politika nem volt stimulativ a magasnak tartott 4llamaddssag miatt, igy a
tartds keresletélénkitd hatast nem tudott kifejteni a gazdasagpolitika, ami a deflacios varakozasok
megerdsddéséhez vezetett.
34 Kuroda (2016)
35 Kuroda (2013)
36 Monoki-Nagy (2013)
57 MNB (2014)
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Kinai jegybank (PBOC)

A kinai jegybank a nyugati kdzponti bankoknal direktebb beavatkozasok mentén valdsitja meg a
monetaris politikat, igy a célzott eszkozoket is széles korben alkalmazza. Jellemzd eszkdze
példaul a kotelezé tartalékrata differencialt csokkentése, amelynek keretében példaul a
mezbégazdasagi agazatnak és a kkv-szektornak hitelezé bankok kedvezobb elbiralas ala esnek. E
célzott csokkentések fo célja a mezOgazdasagi agazatnak, a vidéki teriileteknek és a
mezdégazdasagi termeloknek nyujtott hitelezés (agrarhitelek), valamint a kkv-knak nyujtott
hitelezés 0Osztonzése. 2017-ben az "inkluziv finanszirozas" jegyében a kedvezményeket
kiterjesztették a lakossag szegényebb tagjainak és az oktatds timogatasara nyujtott hitelekre is.
A kinai jegybank a vilag élvonalaba tartozik a célzott z6ld eszkozok tekintetében. A PBoC
2021-ben inditotta el a szén-dioxid-kibocsatascsokkentési eszkdzt (Cerf)’®, ami célzott és
kedvezményes refinanszirozast nyljt majd a fenntarthatobb gazdasagra valo attérés
kdzéppontjaban allo harom teriiletre iranyuld hitelekhez: tiszta energia, energiatakarékossag és
kdrnyezetvédelem, valamint szén-dioxid-csokkentd technologidk. Az eszkoz lehetévé teszi,
hogy az ilyen hitelek 60 szazalékat a széles korben elérhetd, altalanos kozéptavi hitelkeret
kamatlabanal joval kedvezdbb kamatlab mellett refinanszirozzak. A finanszirozas igényléséhez a
jogosult bankoknak tajékoztatast kell nyujtaniuk a javasolt projektek keretében megvalosulo
potencialis kibocsatascsokkentésrdl, és rendszeresen jelentést kell készitenitiik a célok elérésérdl
és az elérehaladasrol®.

Célzott eszkozok az MNB monetaris politikai eszkoztaraban

Az MNB esetében a célzott monetaris politikai eszk6zdk a 2008-as pénziigyi valsdgot kovetd
iddszakban jelentek meg a monetaris politikai eszkdztarban, az elsé igazan attoré célzott
programnak a 2013-ban meghirdetett Novekedési Hitelprogram tekintheté. Ezt megelézéen az
MNB miikodését egy leegyszertisitett monetaris politikai megkozelités jellemezte, ami sziiken
vett mandatumértelmezésbdl és generalis eszk6zok hasznalatabol allt. Az MNB gyakorlataban
szEétvalt az arstabilitas és pénziigyi stabilitas kérdéskore, és ebben az idészakban alakult ki a
lakossagi devizahitelezés gyakorlata, ami a valsagidészakban komoly makrogazdasagi
sériilékenységi tényez6veé valt, és komoly szerepe volt a 2008-as pénziigyi 6sszeomlasban is.

Az Alaptorvény értelmében a Magyar Nemzeti Bank Magyarorszdg kozponti bankja, amely
sarkalatos torvényben meghatarozott modon felelds a monetaris politikdért. A 2013. évi
CXXXIX. torvény® definidlja az MNB mikodési kereteit, meghatirozza a jegybanki
mandatumokat, és ennek keretében rogziti, hogy az MNB elsddleges célja az arstabilitas elérése
¢és fenntartasa, illetve, hogy az MNB elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a
pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak fenntartasat, ellenalloképességének novelését, a
gazdasagi novekedéshez valo fenntarthatd hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésére allo
eszkozokkel a kormany gazdasag-, valamint a kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos
politikajat.

A jegybanktorvény a legjobb nemzetk6zi gyakorlattal 6sszhangban azt is eldirja, hogy az MNB
alapvetd feladataként meghatarozza és megvalositja a monetaris politikat, mégpedig tigy, hogy e
politika érvényesitésének eszkozeit is Onalléan alakitja ki. Ezen eszkozok, azaz forint- és
devizapiaci miveletek 0sszessége az MNB monetaris politikai eszkoztara, aminek f6 célja a
monetaris politika gyakorlatba valo atiiltetése, a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsa, a piacok muikodési zavarainak kezelése, mégpedig a piackonformitds, az
attekinthetdség, a biztonsagos és koltséghatékony felépités, a piaci partnerekkel vald egyenld
banasmod és a piacépités elvei mentén.

8 1j (2018)

9 PBOC (2021)

 Guo (2022)

612013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol
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A 2010 és 2013 kozotti idészakban mar meghirdetésre keriiltek olyan eszkozok, amelyek
bizonyos tekintetben tartalmaztak célzott elemeket (kkv-hitelezéshez kapcsolodo kétéves hitel,
devizahitelek el6torlesztéséhez kapcsolodd programok), de a célzott programok 2013-at
kovetden valtak az MNB eszkoztaranak szerves részévé. Ez dsszefiiggésben volt azzal is, hogy
az inflacio jelentds mérséklodésével ekkor elotérbe keriiltek az MNB arstabilitas melletti, egyéb
mandatumai, kiemelten a hitelezés Osztonzése, valamint a kormanyzati gazdasagpolitika
tdmogatasa a sériillékenység csokkentésén keresztiil. Mindekdzben a generdlis eszkoztar is
atalakitasra keriilt ujszerti eszkdzok bevezetésével (kamatswapok, deveizaswapok, a likviditas
mennyiségi szabalyozasa), amelyek ugyanakkor nem tartoznak jelen tanulmany témakorébe, igy
ismertetésiiktdl ezuttal eltekintek.

Az MNB a jegybanktdrvényben lefektetett operativ fliiggetlenségébdl adodo teret az utdbbi bd
évtizedben gy hasznalta fel, hogy — részben a fent emlitett nemzetkdzi példakbol kiindulva -
hangsulyosan timaszkodott a célzott eszkdzdkre monetaris politikai céljai elérése érdekében.

Az alabbiakban az MNB legfontosabb célzott intézkedései keriilnek bemutatasra négy csoportra
bontva, melyek a kovetkezok: (1) célzott hitelosztdnzés, (2) célzott sériilékenységesdkkentés, (3)
célzott piacépités, illetve (4) kdrnyezet fenntarthatésaghoz kapcsolodo célzott programok.

Célzott hitelosztonzés

A célzott hitelosztonzés keretében az MNB a 2013-as monetaris politikai fordulatot kdvetden két
programot vezetett be, a Novekedési Hitelprogramot (NHP) és a Piaci Hitelprogramot (PHP),
amelyek a magyarorszagi kkv-hitelezés dinamizalasat tizték ki célul.

Novekedési Hitelprogram (NHP)

Amint a nemzetkdzi példak is mutatjak, a 2008-as valsagot kdvetden szadmos jegybank
egészitette ki monetaris politikai eszkoztarat olyan célzott intézkedésekkel, amelyek a hitelezési
zavar oldasara, valamint a monetaris transzmisszio helyreallitasara iranyultak. Az MNB els6
hitelosztonzé programjat, a Novekedési Hitelprogramot (NHP) 2013 juniusaban inditotta el a
kkv-hitelpiac miikddésének helyreallitasa, a gazdasagi novekedés eldsegitése és a pénziigyi
stabilitds megerdsitése érdekében. Az NHP a végso hitelfelvevék kore és a hitelcélok
tekintetében is célzottabb volt mas jegybankok (pl. az EKB vagy a Bank of England)
hitelosztonzd eszkozénél. A kiilfoldi hitelprogramok rendszerint révidebb futamidére és
altalanosabb jelleggel nyujtottak kedvezd forrast a hitelezéshez, nem konkrét hiteliigylethez
vonatkozodan. Az NHP fokuszaltabb volt abban a tekintetben is, hogy a programban lehivhato
forrasokat a hitelintézetek kizarolag a vallalkozasok hitelezésére fordithattdk. A nemzetkozi
programoktol eltéréden az NHP-ban a jegybanki refinanszirozas a futamidé végéig fennallt, igy a
lassan megtériild beruhazasok finanszirozasat is kiszamithatova tudta tenni. Mig az NHP-ban
részt vevé bankok a 0 szazalékos kamat mellett nytjtott forrdst maximum 2,5 szazalékos
kamatmarzs mellett hitelezhették tovabb a kkv-knak, a kiilf6ldi hitelprogramokban nem volt erre
vonatkozo eldiras. Az NHP keretében a felhasznalas feltételei, igy pl. a hitel maximalis dsszege,
futamideje, felhasznalasanak kore tobbszor valtozott 2013 és 2021 kozott: a hangsuly egyre
inkdbb a beruhdzasi hitelekre terelodott, majd a 2020 elején Magyarorszagra is begyiirtizé
koronavirus-jarvany a program atalakitasat és a hitelcélok tjboli kibévitését indokolta.

A harom hoénapig tartd elsé szakaszban a kedvezd hitelfeltételi lehetoséggel élve szamos
vallalkozéas megvalositotta elhalasztott beruhazasat vagy kivaltani kordbbi hitelét, ami élénkitette
a bankok kozotti versenyt. A 2013 6szén indult masodik szakaszban a hangsuly mar az Uj
hitelekre, azon beliil is a beruhazési hitelekre terelédott. A 2016 elején kezdddott harmadik
szakaszban mar csak 0j beruhazasok finanszirozasara volt lehetdség, dsszhangban az MNB azon
szandékaval, hogy a vallalatok miikddését szolgalo rovid hitelek piaci alapon valosuljanak meg.
A korabbiakhoz képest ujdonsagot jelentett, hogy a természetes fedezettel rendelkezd
vallalkozasok szamara devizaban is elérhetévé valt a jegybanki refinanszirozas. Tekintettel arra,
hogy a harmadik szakasz 2017-es lezarasa utan a rogzitett kamatozast, ezaltal kiszamithatobb
kamatteherrel jar6 hitelek részaranya visszaesett, a 2019 elején induld, az NHP korabbi
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szakaszainal célzottabbnak tekinthetd NHP fix konstrukcio a kkv-hitelezés szerkezetére kivant
hatast gyakorolni. A konstrukcio céljaival dsszhangban jelentésen nétt a fix kamatozas mellett
nyujtott beruhazasi célu kkv-hitelek aranya. A koronavirus-jarvany kitdrése utan valsagkezel
eszkozként 2020 tavaszan elinditott, az NHP fix helyébe 1épd NHP Hajra a vallalkozasok
megvaltozott finanszirozasi igényeihez igazodva minden korabbinal kedvezdbb feltételekkel,
széleskorii felhasznalasi lehetdségekkel biztositott forrast a kkv-szektornak. A 2021. szeptember
30-an lezarult konstrukcioban a legnagyobb igény a miikodést tamogatd forgoéeszkozhitelek irdnt
jelentkezett, ugyanakkor a keretdsszeg mintegy 38 szadzaléka 0j beruhdzasok megvalositasat
szolgalta.
5.abra: A Novekedési Hitelprogram szakaszainak jellemzdi és idobeli alakulasa
Figure 5: Characteristics and development of the phases of the Funding for Growth Scheme
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Megjegyzés: zarojelben a hitelcélok volumen szerinti megoszlasa keriilt feltiintetésre. Az NHP1-
re vonatkozo eloszlast az elsd, az NHP2-re jellemzot pedig a zarojelben taldlhato masodik
szazalékos érték mutatja. Forras: MNB

Az NHP szakaszai mintegy 75 ezer vallalkozas kedvezd forrashoz jutasat segitették elé kozel
6400 milliard forint Osszegben (1. &bra). A program nemcsak a hitelvolumenre, de a
hitelallomany osszetételére is kedvezd hatast gyakorolt: jelentdsen nétt a kiszdmithatd, kamat- és
arfolyamkockazat nélkiili hitelek aranya. Az MNB becslései szerint az NHP mintegy 6
szdzalékponttal jarult hozzd a gazdasidgi novekedéshez 2013 és 2023 kozott, mikroszinten
tekintve pedig szignifikansan javitotta a programban részt vevd vallalatok hatékonysagat és
termelékenységét.

Piaci Hitelprogram (PHP)

A Magyar Nemzeti Bank 2016 januarjaban inditotta el a Novekedéstamogatd Program (NTP)
részeként a Piaci Hitelprogramot (PHP)®2, aminek az volt a célja, hogy a bankok piaci
hitelezéshez vald visszatérését segitse elé. A Piaci Hitelprogram keretében az MNB egy
kockazatkezelést és egy likviditaskezelést segitd eszkdzzel tdmogatta a bankok piaci hitelezésre
valo atallasat. A célzott eszkdzok a hitelezési feltételhez kotott kamatcsere eszkdz (HIRS),
illetve a preferencialis betét voltak. A jegybanki eszk6zok kinalta elényokért ,.cserébe” az
igénybe vevd bankok szdmszerti és igy ellendrizhetd hitelezési vallaldsokat tettek, aminek
teljesiilését az MNB éves gyakorisaggal visszamérte®>. Az elsé szakaszban, azaz 2016 elsd
negyedévében a bankok 195 milliard forint értékben tettek vallalast kkv-hitelezésiik ndvelésére,
a résztvevé intézmények éves dsszevont megfelelése végiil 302 milliard forintot tett ki, azaz
meghaladta a 150 szazalékot. Az MNB 2017 nyaran elinditotta a PHP masodik szakaszat, amely

2 MNB (2016a)
63 Részletesen lasd: Bodnar, Hegedlis, Plajner, Pulai (2017)
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soran a bankok 2017. évi kkv-hitelezési vallalasa tovabb emelkedett®. A hitelezési véllalasok
2017-re vonatkozo banki teljesitésének ellendrzésekor az MNB megallapitotta, hogy a 2017 a 16
résztvevé bank mindegyike teljesitette vallalasat, aminek eredményeként szektorszinten a
bankok mintegy 250 szazalékos teljesitést értek el. 2017-ben részben a bankok vallalasai miatt a
vallalati hitelallomany novekedésének dinamikaja elérte a 10 szazalékot, az 6nallo vallalkozokat
is figyelembe véve a kkv-szektor hitelalloméanya pedig 12 szazalékkal béviilt®.
Kolozsi-Parragh-Pulai (2017) a nemzetk6zi és hazai hitelosztonzéd programok Osszevetése
alapjan megallapitotta, hogy a 2013 utdn bevezetett magyar hiteldsztonzé programok
nemzetkozi Gsszevetésben is kiemelkedd célzottsagot és intenzitasi szintet mutattak. Altalanos
tapasztalat volt, hogy a korai, ,,elsé kords” hitelosztonzd 1épésekhez képest a masod- és
harmadkdrds programok célzottabbak voltak és nagyobb volt 6sztonz6 erejiik is, mikdzben a
méret tekintetében egyértelmii trend nem volt azonosithatd; a programok intenzitasa, 6szténzo
ereje ugyanakkor jellemzden emelkedett a célzottsag emelkedésével; a hitelosztonzés
tekintetében a kevésbé célzott és kevésbé 0sztonzé programok feldl a célzottabb és magasabb
intenzitasi programok felé¢ valéo elmozdulas volt jellemzé mind nemzetkdzi szinten, mind
Magyarorszagon.

Célzott sériilékenységcsokkentés

Lakossagi devizahitelek forintositasa

A globalis tulhitelezési folyamat®® egyik kiilondsen problémas fejezete volt a devizahitelezés
kelet-kdzép-eurdpai elterjedése®”. Szinte minden régids orszagban a valsigra adott reakciok
részét képezte valamilyen devizahiteles intézkedéscsomag®®, de Magyarorszag volt az egyetlen
orszag, ahol sor keriilt a lakossagi devizahitelek teljes kivezetésére. Az els6é valsagkezeld
intézkedések és szabalyozasi véltozdsok® nem voltak képesek a devizahiteles problémat
végérvényesen kezelni, a megoldast a lakossagi deviza és devizaalapu jelzaloghitelek teljes
kivezetése jelenthette, amire 2014 6szét617°, azaz elsé jogilag lehetséges és kdzgazdasagilag is
megfelelden alatimasztott idépontban’' keriilt sor.

A devizahiteles probléma kezelésére az MNB egy célzott jegybanki konverziés programot
alakitott ki, ami 9 millidrd eur6 értékii hiteldllomanyt érintett. A program lefedte a bankok
devizaigényeit, de nem veszélyeztette a jegybanki tartalék optimalis szintjét’2. Ez utobbira az
jelentett garanciat, hogy a jegybank altal rendelkezésre bocsatott eszkdzok egyrészt mérsékelték
a rovid lejarata kiilsé adossagot, és igy a jegybanki devizatartalék-igényt, masrészt a
devizatartalékok az elkovetkezd 3 évben megfelelden szétteritett, fokozatos felhasznélasaval
biztositottak a bankok szdmara a forintositasbol szarmazo devizakeresletiik kielégitését. A
lakossagi devizahitelek tényleges, formalis forintositasara 2015 tavaszan kertilt sor. A devizédban
eladosodott autohitelesek és a devizaban denominalt személyi hitellel rendelkezdk ,,kimentését”
érdekében az MNB ¢és a kormany 2015 nyaran dontést hozott ezen hitelek forintositasarol is, az

64 Kolozsi (2017)

65 MNB (2019a)

% Lentner (2015)

7 Kolozsi (2018)

% Dancsik et al (2015)

% Lentner (2016)

70 Rendszertani aspektusokrol 1asd: Lentner (2015)

"1 Ennek legfontosabb feltételei Kolozsi-Banai-Vonnak (2015) alapjan az alabbiak voltak: (1) nyitott jogi
kérdések lezarasa; (2) kamatkornyezet és makrogazdasagi stabilitas; (3) megfelelé devizatartalék-
mozgastér.

2 A konzervativ devizatartalékolast preferalva a Guidotti — Greenspan szabalyt tekinthetjiik mérvadonak.
2015. 1. negyedévében a devizatartalék allomany 37 milliard euro volt, a 2011-6ta csokkend rovid lejarata
kiils6 addssag értéke ugyanekkor 22 milliard eurdt tett ki.
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MNB a kapcsolodo tendereket 2015 augusztus-szeptemberben meg is tartotta. A tendereken a
jegybank tovabbi 605 millié svajci frankot adott el a bankoknak.
6.abra: A lakossagi deviza-jelzaloghitelek forintositasinak sematikus abraja
Foigure 6: The schematic representation of the phasing-out of household FX mortgages
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A célzott jegybanki program egyik kulcseleme az idézités volt. 2015. januar 15-én a svajci
jegybank feladta az eurd arfolyamanak ingadozasaval szembeni védelmét. A saveltorlés a svajci
frank er6s6dését, illetve az eurd és kiilondsen a forint jelentds gyengiilését hozta, amely jelentds
kovetkezményekkel jarhatott volna a svajci frankban eladosodott haztartasoknak, ha nem
torténik meg par honappal kordbban a konszolidaci6. A kitettség megsziinése miatt azonban a
svajci dontés mar nem érintette a magyar gazdasagi szereplok tobbségét.

A forintositds a monetaris és a fiskalis politika kozotti ,,konstruktiv egyiittmiikodés” modelljét
kovette, ami nem az egymadssal versengd ¢s egymast ellentételezd jegybanki és kormanyzati
miikddést, hanem ,,a gazdasagpolitikai célok kozos, szinergikus elérését célozza, a jegybanki
fiiggetlenség megtartasa mellett” (Kolozsi-Lentner-Parragh, 2017)73. A lakossagi devizahitelek
kivezetése esetén ez a hozzaallas sziikséges volt, a kitiizott célok elérése ugyanis nem lett volna
megvalosithato a kormany és a jegybank kozos és koordinalt fellépése nélkiil.

Onfinanszirozdsi program

A 2000-es évek kozepétdl kezdéddéen Magyarorszag finanszirozasi szerkezete kedvezétlen
iranyban valtozott, aminek egyik f6 oka a kiilsé adossagallomany emelkedése volt, ezzel
parhuzamosan pedig az allamadossag finanszirozasaban visszaszorultak a hazai szektorok. A
2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsdg ramutatott a magyar gazdasdg kiilsé
eladosodottsaganak ¢és sériilékenységének kockazataira. A Magyarorszaggal foglalkoz6
befektetdi elemzések, jelentések is kiemelt kockazatként értékelték a magas kiilsé
sériilékenységet, aminek csokkentése 2014-re a magyar gazdasagpolitika egyik kiemelt céljava
valt’,

A fentiek kezelése érdekében 2014 tavaszan az MNB meghirdette az Onfinanszirozasi
programot, melynek célja az allamadossag belsé forrasokbol torténd finanszirozasanak erdsitése,
a kiils6 forrasokra valo rautaltsag csokkentése €s ezaltal a pénziigyi stabilitas erdsitése volt. A
jegybank Onfinanszirozasi programjanak keretében Aatalakitotta és megjitotta a monetéris
politikai eszkoztarat, amivel a banki likviditast fedezeti értékpapirok, azaz a magyar
értékpapirpiac sajatossagai miatt kiemelten az allampapirok felé terelte. Ennek Osztonzésére
ujabb, nem hagyomanyos instrumentumokat vezetett be, amelyek kozol kiemelkedtek a
jegybanki gyakorlatban addig széles korben nem hasznélt kamatcsere-iigyletek”>.

73 A fiskalis és a monetaris politika altal egyiittesen érintett gazdasagpolitikai teriiletekrdl, illetve kozdsen
kezelt gazdasagpolitikai kihivasokrol 1asd Matolcsy—Palotai (2016).
74 MNB (2016b)
7> A kamatcsere-iigyletekrdl bdvebben lasd: MNB (2015)
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A jegybanki beavatkozas eredményeképpen érdemben javult az allamadossadg tulajdonosi

Osszetétele, deviza- és lejérati szerkezete. Az Onfinanszirozasi program indulasat kovetden az

allamadossag devizaaranya a 2014 els6 felében jellemzd 40 szazalékrol 2015 végére 30 szazalék

kozelébe csokkent, majd ez a csdkkenés 2016 folyaman tovabb folytatodott, év végére

megkozelitve a 25 szazalékot. A program sikerességében az MNB, AKK, valamint a

bankszektor szerepldinek egyiittmiikddése is szerepet jatszott.

7.4bra: A kézponti koltségvetés adossaganak devizaaranya az MNB onfinanszirozasi
programja alatt
Figure 7: The foreign currency ratio of the debt of the central budget under the MNB's Self-

financing program
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Energiaimporthoz kapcsolodo devizaeszkéz

Az orosz-ukran haboru kitdrését kovetden kibontakozo energiavalsag kedvezébtlenill érintette a
hazai pénzpiacokat, illetve az extrém mértékben emelkedd energiaarakon keresztiil gazdasag
egészét. Az egyre fokozdodo energiapiaci, illetve abbol adoddan pénzpiaci turbulenciara reagéalva
az MNB 2022. oktober 14-én rendkiviili, célzott valsagkezelé intézkedéseket jelentett be’®
Ennek keretében vallalta a bejelentést kovetkezé hoénapokban az energia-import fedezése
kapcsan felmeriild jelentdsebb devizalikviditasi igény kozvetlen biztositasat.

Az eszkdz célja annak biztositasa volt, hogy az energiaimporthoz kapcsolédd devizapiaci
tranzakciok rendezetten, a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megorzése mellett és a forint
arfolyamara gyakorolt érdemi hatas nélkiil menjenek végbe. A pénzpiaci stabilitas biztositasahoz
a monetaris kondiciok szigoritdsa mellett sziikség volt olyan eszkdzre, ami a nem
kamatérzékeny tOkearamlasokat is kezeli. Mivel a folyd fizetési mérleg energiaegyenlegen
kiviili tételei 6sszességében mar pozitivak voltak, a jegybank az intézkedéstdl azt varta, hogy az
eszkodz érdemben modositja a devizapiac kereslet-kinalati viszonyait. Az eszkozt a hazai bankok
kozvetitésével a hazai energiaimportérok hasznalhattdk. Az energiapiaci arak 2023 elsé
hénapjaiban tortént csokkenésével és a hazai energiafogyasztds mérséklddésével dsszhangban
érdemben csokkent az importdér vallalatok devizaigénye. A Monetéris Tanacs értékelése szerint

76 MNB (2022)
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az energiaimporthoz kapcsolédd euroeladasi eszk6z hatékonyan jarult hozza a devizapiaci
stabilitds megteremtéséhez, igy az 2023. marcius 31-vel kivezetésre keriilt”’.

Célzott piacépités

Jelzaloglevél-piaci programok

Az elmult években a hazai jelzaloglevél-piac jelentds fejlddésen ment keresztiil, amelyhez az
MNB célzott eszkozei érdemben hozzéjarultak. A jelzéloglevelek piacanak fejlodése kedvezd
hatasokkal jar mind a kibocsatd hitelintézetek, mind a hitelfelvevok szdmara, valamint erdsiti a
pénziigyi stabilitast is, ezaltal a végsdsoron a gazdasag egészének eldonyos. Ezek az értékpapirok
a mogottiik allé fedezet miatt biztonsagosak, magas mindségiiek, ezaltal a befektet6k szamara
alacsony kockazatot hordoznak, igy az altaluk bevont forrasok koltsége is alacsonynak
tekinthetd. Mivel a jelzaloglevelek futamideje altaldban hossza, hozzajarulhatnak a banki
mérlegek lejarati eltéréseinek mérsékléséhez is. Az alacsony forraskoltség hozzajarulhat a
hitelkdltségek mérsékléséhez is, igy a hitelfelvevok is részesiilhetnek a kibocsatasukbol jaro
elényokbol®,

Bar a 2000-es évek elején a jelzaloglevéllel finanszirozott lakashitelekre igénybevehetd allami
kamattdmogatas bevezetése miatt jelentds mértékii jelzdloglevél allomany épiilt fel, azonban a
konstrukeio kivezetését kovetéen a kibocsatott volumen érdemben csokkent”. Ezt kovetben
2017-t61 kezdddéen azonban az MNB érdemben tamogatta a piac fejlodését, igy a
jelzaloglevelek allomanya ismét novekedésnek indult. Az elsd piacdsztonzd 1épést az MNB
szabalyozo6i oldalrol tette meg, a jelzaloghitel-finanszirozds megfelelési mutatdé (JMM)
bevezetésével. Az elbiras szerint az 1 éven tali lejarata lakossagi jelzaloghiteleket meghatarozott
aranyban a hitelek fedezete mellett kibocsatott forrasokkal kell finansziroznia a
hitelintézeteknek. Az eldirt arany kezdetben 15 szazalék volt, ami az elmult években
fokozatosan 25 szazalékra emelkedett. Az intézkedés bevezetésének évében, 2017-ben a
szabalyozashoz kothetéen mintegy 360 milliard forint jelzaloglevél keriilt kibocsatasra (MNB,
2018). A piaci transzparencia ndvelése érdekében, a kibocsatasok megemelkedd mértékére
reagilva a Budapesti Ertéktzsde az MNB-vel egyiittmiikodve 3 0j jelzaloglevél-indexet vezetett
be 2017 decemberétdl.

Az MNB 2018-ban a hosszi hozamokra haté6 monetaris nemkonvencionalis politikai eszkoztar
részeként Jelzaloglevél-vasarlasi programot inditott. A program amellett, hogy tamogatta a laza
monetaris kondicidk hosszi futamiddkre vald Kkiterjesztését, érdemben hozzajarult a
jelzaloglevél-piac  fejlesztés¢hez és a banki kamatkockdzatok csokkentéséhez. Az
eszkozvasarlasi program elsé szakaszat az MNB még 2018-ban lezarta, amelynek keretében
Osszesen 381 milliard forint névértékben vasarolt fix kamatozas jelzdlogleveleket®. A
jelzaloglevél-vasarlasi programot az MNB 2020-ban a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasaira
adott valaszlépéseinek keretében inditotta Ujra. A program masodik szakaszaban a jegybank
tovabbi 307 milliard forint névértékben vasarolt értékpapirokat. Ezt kdvetéen az MNB 2021-t61
szlikitette a jelzaloglevél vasarlasok fokuszat és kizardlag egy i piaci szegmensre, a zold
jelzaloglevelek korére korlatozta azokat a Zo6ld jelzaloglevél-vasarlasi program elinditasaval,
amellyel katalizalta a hazai zold jelzdloglevél piac létrejottét. A szigord monetaris politikai
iranyultsdggal 6sszhangban az MNB 2022-ben fliggesztette fel a vasarlasait.

A jegybanki intézkedések eredményeképp a hazai jelzaloglevelek alloméanya a 2016 végén latott
700 milliard forint alatti névértékrdl 2023. végére megkozelitette a 2100 milliard forintot.

77 MNB (2023)
8 A jelzaloglevelek el8nyos tulajdonségairdl bdvebben lasd Papp (2005).
7 Borké és Herbert (2023)
80 MNB (20192)
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8.4bra: A hazai kibocsatasu jelzaloglevelek allomanyanak alakulasa és az MNB kapcsolodo
intézkedései
Figure 8: Development of the portfolio of domestically issued mortgage bonds and related
measures of the MNB
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Forras: sajat szerkesztés
Novekedési Kotvényprogram (NKP)

A Novekedési Kotvényprogramot az MNB Monetaris Tanacsa egy stratégiai, piacfejlesztési
dontés eredményeként inditotta el 2019-ben, azzal a céllal, hogy a vallalatikotvény-piac
likviditasanak novelésén keresztiil segitse a hazai tarsasagok forrasbevonasanak diverzifikalasat
¢s a jegybanki kamatdontések hatékonyabb érvényesiilését. Az NKP kidolgozasa soran az MNB
hangsulyosan épitett az EKB kotvényvasarlasi programjainak tapasztalataira.

Mig a jegybanki hitelprogramoknak koszonhetéen a 2008-as pénziigyi Osszeomlast kdvetd
évtizedben a magyar vallalati hitelezés lassan helyreallt, a finanszirozas szinte kizarolag
bankhitelekre tamaszkodott. A nem-pénziigyi vallalatok GDP-aranyosan 1 szazalék koriili
kétvényallomanya nemcsak a banki hitelek 17 szazalékos méretéhez képest torpiilt el, hanem a
visegradi orszagok kétvénypiacaihoz képest is alulmaradt®!. Az MNB ezért tigy dontétt, hogy az
NKP segitségével eldsegiti az egészséges kotvénypiac milkddéséhez sziikséges piaci
mechanizmusok kialakuldsat, illetve a kotvények forgalomba hozataldhoz nélkiilozhetetlen,
készségszintli ismeretek elmélyitését.’?

Az NKP-nak kdszonhetéen a vallalati kotvényallomany a GDP 5 szézaléka folé¢ emelkedett. A
programban, annak 2022. aprilis végi lezarasaig 89 kibocsatd Osszesen 114 kotvénysorozatot
hozott forgalomba, 2859 milliard forint forrasbevonas és névértéken 1550 milliard forint
volumenii jegybanki vasarlas mellett. Ennek koszonhetéen hazank a visegradi orszagok kodzott

e

piac a legtobb szerkezeti paraméter alapjan is jelent6s fejlédésen ment keresztiil, a

81 A vallalati kdtvénypiac elényeirdl 1asd ICMA (2013)
82 A program részleteirdl lasd MNB (2019c).
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kétvényallomany kibocsatoi és iparagi koncentracioja csokkent. Mig az NKP elinditasa eldtti
idészak végén az 5 legnagyobb piaci részarannyal rendelkezd kibocsaté a hazai piac 89
szazalékat adta, addig 2022 els6 negyedévének végén ez az érték mar csak 49 szazalék volt. A
kibocsatok szama tobb mint kétszeresére, a forgalomban 1év6 értékpapirok szama pedig kozel
haromszorosara emelkedett. A kotvényeken keresztiili forrasbevonast a viszonylag kisebb
vallalatok is jobban elérték, mint a térségbeli referenciapiacokon. A forint denominacioju — azaz
arfolyamkockazatt6l mentes — értékpapirok piaci részaranya 7 szazalékrol 72 szazalékra, mig a
fix kamatozasu kotvények sulya 87 szazalékrdl 95 szazalékra nott. Bar az NKP elinditasakor a
jegybank nem hatarozott meg explicit z6ld célt, a program altal stimulalt kdtvénypiaci aktivitas
lehetOséget teremtett a zold értékpapirok hazai megjelenésére is. A monetaris politika
iranyultsdgaval 6sszhangban az MNB Monetaris Tanacsa 2021 decemberében dontdtt az NKP
lezarasarol.

Kornyezet fenntarthatésaghoz kapcsolédo célzott programok

A célzott monetaris politikarol beszélve nem keriilhetd meg a jegybankok zold aktivitadsanak
kérdése. Bar konszenzus még nem alakult ki, de egyre tobb jegybank ismeri el feladataként a
klimavaltozas elleni kiizdelemben valo aktiv részvételt®®. Nem csak a mandatumokkal vald
Osszhang, hanem az esetlegesen alkalmazott eszkdzok tekintetében sincs egyelére dsszhang a
jegybanki vilagban, de a zold intézkedések jellegiikb6l addddan célzottak - hiszen a
jegybankoknak ,ki kell emelnie” a zold finanszirozast a tobbi koziil, hogy ebbe az iranyba
lehessen terelni a forrasokat.

Az Orszaggytilés 2021. majus 28-ai dontése értelmében az MNB mandatuma kiegésziilt a
kormany kornyezeti fenntarthatosaggal kapcsolatos politikdjanak tamogatasaval. Az MNB
kiildetésének tekinti, hogy nemzetkdzi szinten is élen jarva és példat mutatva legyen aktiv
részese az alacsony karbonkibocsatasu gazdasigba vald atmenetnek®. A monetéris politika
tekintetében a fenntarthatosagi lépések a 2021-ben meghirdetett Z6ld jegybanki eszkoztar-
stratégia®® mentén keriiltek integralasra. Eszerint az MNB az els6dleges céljanak veszélyeztetése
nélkiil, a mandatumaban rogzitett célokkal 6sszhangban hosszu tava kdrnyezeti fenntarthatosagi
megfontolasok mentén alakitja ki a monetaris politikajat és torekszik arra, hogy eszkoztara
tamogassa a fenntarthat6 fejlodést és felzarkozast.

A kornyezeti fenntarthatésagi szempontok monetéris politikai eszkoztarba vald beépitése
érdekében az MNB bevezette a zold hitelezést 6sztonzé Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot
(ZIVP) és az NHP Zold Otthon Programot (ZOP), tovabba integralta a zodld szempontokat
fedezetkezelési keretrendszerébe. Az aktiv eszkozok célkeresztjében a hazai lakéaspiac allt,
amelynek miszaki és hétechnikai szempont szerinti elavultsaga okan jelentds fejlesztésekre volt
lehetdség, illetve sziikség amellett, hogy a korszer(isités szamottevd pozitiv kornyezeti hatast
valt ki az energiafelhasznalas és UHG kibocsétas elkeriilésén keresztiil.

Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program

A ZJVP keretében az MNB kizarolag olyan jelzalogleveleket vasarolt, amelyek a kibocsato altal
kozzétett keretrendszer alapjan megfeleltek a piacon hasznalt nemzetkozi irdnyelvek (Climate
Bonds Initiative altal kidolgozott Climate Bonds Standard vagy az International Capital Market
Association altal kidolgozott Green Bond Principles®) valamelyikének, azzal, hogy a megfelelés
igazolasahoz fiiggetlen kiils6 mindsité bevonasara volt sziikség. Emellett a program nyilvanos,
évenkénti riportalasi kotelezettséget irt el6 a kibocsatok szamara ezzel meghonositva a legjobb
nemzetk6zi gyakorlatot a hazai zdld jelzaloglevél-piacon. A program sikerességét jol
szemlélteti, hogy a hazai zold jelzaloglevél-piac nem csak létrejott, hanem a program 2022

8 Kolozsi et al (2022)

84 Matolcsy (2022)

85 MNB (2021)

86 Az irdnyelvekrl 1asd bévebben: Lorant-Szabadkai (2022)
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tavaszan tortént felfliggesztése ota is boviilt, ezzel tendenciaszerien noévelve a zold
jelzaloglevelek piaci részaranyat a hazai jelzaloglevél-piacon.

NHP Zold Otthon Program

A 2021 6szén elinditott Zold Otthon Program (ZOP) szintén az NHP részeként keriilt
meghirdetésre, ezittal azonban nem a kkv-szektor hitelezésének Osztonzése céljabol, hanem
lakossagi ligyfelek részére. Szintén Ujdonsagot jelentett, hogy az MNB uj, fenntarthatosagi
mandatumaval, valamint z06ld monetaris politikai eszkdztar-stratégidjaval Osszhangban
dedikaltan z6ld, fenntarthatdsagi kritériumok kertiltek meghatarozasra a programban. A ZOP a
z0ld lakéshitelpiac létrejottét és a kornyezeti fenntarthatdsdgi szempontok hazai lakaspiacon
torténd érvényesiilését segitette eld — az NHP korabbi szakaszaihoz hasonléan — kedvezd
kamatozasu jegybanki forrassal. A 2022. szeptember végén zarult 300 milliard forint
keretdsszegli program mintegy 8600 haztartds szamara tette lehetévé, hogy magas
energiahatékonysaggal rendelkez 0j ingatlant épitsen vagy vasaroljon.

Z6ld fedezetkezelés

A fedezetkezelési gyakorlat szempontjabol a fenntarthatosagi gondolat adaptalasara 2021
szeptemberében keriilt sor, amikor az MNB — az nemzetkozi szinten is ¢élenjarva a jegybankok
kozott — bevezette az Gn. preferencialis zold haircut-ot, amely zold értékpapirok fedezetbe adasa
esetén 20 szdzalékos kedvezményt biztosit 5 szdzalékpontos maximalis érték mellett®’. Ezzel a
1épéssel az MNB novelte, illetve folyamatosan fenntartja a zdld értékpapirok iranti keresletet,
ezen keresztiil 0sztondzve a tovabbi kibocsatasokat. Az MNB 2022 szeptemberétdl tovabbi
riportalasi kotelezettségek teljesitéséhez kototte a preferencialis zold haircut alkalmazasat, ezzel
még inkabb eldsegitve a transzparencia novelését mind a zold, mind a nem-zdld értékpapir
piacokon.

Zar6 gondolatok

A jegybankok miikddése jelentds atalakuldson ment a 2008-as pénziigyi valsag ota eltelt masfél
évtizedben, aminek kiemelt eleme volt a célzott monetaris politikai programok megjelenése és
elterjedése. Jelen tanulmanyban bemutatasra keriilt, hogy a jegybankok milyen tdrténeti
fejlodésen mentek keresztiil addig, hogy a célzott instrumentumok az eszkoztdruk részét
képezz¢ék, milyen elméleti megalapozé munkak sziilettek a célzott monetaris politikaval
kapcsolatban, illetve, hogy miképp illeszthet6k ezek a programok a monetéaris politikai
implementacio keretei kozé. Attekintettem a célzott eszkozok rendszertani pilléreit, jelesiil a
hozzaadott érték, a célmeghatarozés, a legitimaciod és intézményi keretek, illetve az operativ
megvalosithatosag kérdéskorét.

A célzott eszkdzok elméleti megalapozottsaga és rendszertani integraltsaguk még nem teljes, de
a gazdasagpolitikai dontéshozok ezzel egyiitt az alkalmazasuk mellett dontottek tobb esetben is.
A nemzetkdzi példak bemutatdsa utan részletesen ismertetésre keriiltem az MNB célzott
programjai, amelyek 2013 ota a jegybanki eszkdztar hangstlyos elemei. Eltéré technikai
megoldasokat alkalmazva, de az NHP és a PHP is a célzott hitelosztonzést tlizték ki célul, az
onfinanszirozasi program ¢és a devizahitelek forintositdsi programja pedig a kiilsé
sériilékenységcsokkentés jegyében keriiltek bevezetésre. A jelzdloglevélvasarlasokkal és az
NKP-val az MNB célzott piacépitést hajtott végre a jelzaloglevél-piacon €s a vallalati kdtvények
piacan, diverzifikdlva ezzel a gazdasag forrashoz-jutasi lehetOségeit. A célzott zold
programoknak az MNB-torvény 2021-es modositasa adott alapot, a monetaris politikai
iranyultsdg szigorodasa el6tt elindult a megkozelitésében Ujszerti Zold Otthon Program, a zold
jelzaloglevél-vasarlasi program €s a fedezetkezelés zold atalakitasa is.

Eléretekintve arra szamithatunk, hogy a mindennapjainkat mar ma is jellemz6 megatrendek
érdemi hatassal lesznek a gazdasagiranyitasra, €s ezen beliil a monetaris politikara. A gazdasagi
ndvekedés okologiai kovetkezményei, a demografiai robbanas, a technolégia rohamtempdban

87 Kolozsi-Manasses—Straubinger (2021)
106



Eszak-magyarorszagi Stratégiai Fiizetek XXI. évf. 0 2024 0 3

torténd fejlodésének hatasa, geopolitikai kihivasok és a digitalis atalakulas mind-mind olyan
tektonikus mozgasok, amelyek befolyasolni fogjak a jegybankok miikddését és eszkozeit.

A jovO jegybankjanak konturjai még nem egyértelmiiek, de azt nehéz lenne kétségbe vonni,
hogy a koriilottiink zajlo valtozasok, a megatrendek abba az iranyba mutatnak, hogy a célzott
eszkozok a kovetkezd években és évtizedekben is velink maradnak. Egyrészrél az
adatforradalom, a big data, a gépi tanulds és mesterséges intelligencia térnyerése, valamint a
digitalizacio, és kiemelten a digitdlis jegybankpénzek (CBDC) esetleges megjelenése mind
elosegitheti a jegybanki célzas hatékonysdganak novelését, masrészrdl pedig az elbttiink alld
kihivasok, kiilonosen a nemlinearis Osszefiiggésekkel, és a fordulopontok miatt az idd
kiemelkedé fontossagaval®® jellemezhetd zold és digitalis dtmenet sziikségessé is teheti azt.
Ezért is kiemelten fontos, hogy az MNB utdbbi években jelentds tapasztalatokat szerzett a
célzott eszkdzok terén — ez ugyanis nem csak a mar elért és ebben a tanulméanyban réviden
ismertetett eredmények miatt bir hozzaadott értékkel, hanem Kkitdrési pontot jelent abbol a
szempontbol is, hogy a megszerzett tapasztalatok eléretekintve is hozzajarulhatnak a monetaris
politika eredményességének noveléséhez ¢és ezaltal a jegybanki mikodés tarsadalmi
hasznossaganak emeléséhez. Georgieva (2024) szerint harom olyan kulcsteriiletet lehet
azonositani, ami alapjaiban hatdrozza majd meg, hogy milyen iranyba megy tovabb a globalis
gazdasag fejlédése, ami akar a jegybanki programok céljait is jelentheti majd: a klimagazdasag,
a digitalis forradalomra és a mesterséges intelligencidra épitd ipar, illetve a humantdke
megerdsitése az oktatds, az egészségiigy, a szocidlis védohalok és az inkluzivitas fejlesztésével.
Jelen tudasunk szerint a jovo kihivasainak kezelése nemigen képzelhetd el célzott programok
nélkiil. Az eddigi tapasztalatok alapjan a generalis megkdzelitést jegybankolési gyakorlat nem
képes ezeket a jol lehatarolhatd kihivasokat érdemi tobbletkdltség nélkill kezelni, igy a
gazdasagpolitikai célok elérése a célzott jegybanki eszkdzok térnyerését hozhatja. Ehhez
ugyanakkor egy feladatot még mindenképp el kell végeznie a jegybanki kozosségnek, mégpedig
az eddigi programok hatdsanak pontos és Gszinte visszamérését, enélkiil ugyanis nem alakithatok
ki azok az eszkozok, amelyekkel hatékonyan alakithatjuk a kritikus gazdasagi és tarsadalmi
folyamatokat. Az azonnali hatasok elemzése jellemzden megtortént, a jovobeli kutatdsoknak
ugyanakkor arra kell majd fokuszalnia, hogy a célzott programok milyen strukturalis
valtozasokat okoztak a gazdasdgban, milyen mértékben voltak addicionalisak a hatasok a piac
normal miikodéséhez  képest, milyen tarsadalmi  kovetkezmények — azonosithatdok
(egyenlétlenség), az elért eredmények vajon elegenddek-e a kdzpolitikai cél teljesitéséhez,
mennyire volt optimalis a programok mérete és iddzitése, ideértve a programok elinditasat és
befejezését is, valamint hogy mindez miképp hatott a monetaris politika altalanos vitelére, a
jegybankok mérlegére, és ezaltal jovobeli mozgasterére.
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