Drabancz Aron — Téth Daniella

Mérlegen a jegybankok mérlegbdvitése - jegybanki valsagkezelés
és hitelosztonzés

Az eurobevezetéssel kapcsolatosan a kézelmultban felerés6dé vita a jegybankok vadl-
sdgkezelésének mértékét és eredményességét is érintették. Cikkiinkben ennek apro-
pojan nemzetkézi kontextusban vizsgdljuk a koronavirus-jarvany miatti jegybanki
vdlsdgkezeld intézkedéseket. Osszevetjiik a régids jegybankok, az EKB és a Magyar
Nemzeti Bank mérlegbdvité intézkedéseinek nagysdgrendjét és sszetételét. Az MNB
nemzetkozi szinten is jelentds szerepet vdllalt a koronavirus jarvany miatti valsdagke-
zelésben: célzott intézkedéseivel régids 6sszevetésben kiemelked6 mértékben javi-
totta a magyar gazdasdg forrdselldtottsdgadt, és a mérlegbévités kézelitette a globa-
lisan meghatdrozo jegybankok esetében tapasztalt GDP-ardnyos nagysdgrendet. Az
EKB dltaldnosabb, kevésbé fokuszalt likviditasbévitésével szemben a magyar jegy-
bank intézkedései a gazdasdgi szektorokat célzottan tdmogattdk a vdlsdg alatt. Az
MNB intézkedései fontos szerepet jatszottak a hitelpiac élénkitésében, a pénziigyi
stabilitds megdlrzésében, a régioval és az eurobvezettel Gsszevetve is kedvezd(bb) hi-
telezési folyamatok pedig jelentésen tamogattdk a gazdasdg djrainditdsat.

A JARVANY OKOZTA KIHIVASOKRA A JEGYBANKOK JELENTOS MERLEGBOVITESSEL
REAGALTAK

Az elmult hetekben az eurobevezetés kérdése uUjra a sajto érdeklédésének
kozéppontjaba keriilt, és feler6s6dott a vita az euro hazai bevezetésének
lehet6ségérdl, korlatairol. A publikalt vélemények a jegybankok valsagkezelésének
mértékét és eredményességét is érintették. A 2021. julius 15-i, a portfolio.hu
hasabjain megjelent ,Imddjdk az eurdt vagy utdljdk a forintot a magyarok? - Most
fizetjiik meg a forint zuhandsdnak az arat” cim( cikk szerint ,,az Eurdpai Kézponti
Bank monetadris politikaja még tamogatdobb is, mint a Magyar Nemzeti Bank
politikaja”. Bar a cikk ezen allitasa nem keril érdemben alatamasztasra, meglatasunk
szerint érdemes ezt a kérdést alaposabban szemiigyre venni.

A koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatasanak enyhitése, a gazdasagi
szerepl6k és a pénziigyi piacok forrasellatottsaganak javitasa érdekében a
jegybankok jelent6sen bdvitették a mérlegiiket az elmuilt masfél évben. A
valsagkezelés nemzetkozi szinten hasonld eszkozokkel tortént, azonban az egyes
programok méretét és Osszetételét illetéen érdemi kilonbségek mutatkoznak. A
valsagkezelés egyik eszkoze a 2008-as pénziigyi valsag soran is alkalmazott
mennyiségi lazitds volt, amely soran a jegybankok allampapirokat, vallalati



értékpapirokat és egyéb eszkozoket (eszkozfedezetl és kereskedelmi papirokat)
vasaroltak a monetaris kondicidk lazitdsa, a likviditds novelése és a pénzpiacok
stabilitdsanak megérzése érdekében. Emellett a jegybankok kiilonb6z6 formaban
kozvetlen forrasnyujtassal is tamogattak a bankrendszer likviditasanak javitasat, a
hitelpiaci és a pénzpiacokon fellépd fesziiltségek elkeriilését, enyhitését. A mérlegek
béviilése a nagy, fejlett jegybankok esetében volt a legjelent6sebb a GDP aranyaban,
azonban a Magyar Nemzeti Bank esetében is régids szinten kiemelked6é mértékben
novekedett a jegybankmérleg a gazdasagi szektoroknak tortént forrasnyujtas
hatdsara (1. dbra).

1. dbra: Az EKB, a Fed és a régios jegybankok mérlegf66sszegének alakulasa (a

GDP aranyaban)
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*A cseh, lengyel, roman, horvat jegybanki mérlegre vonatkozéan 2021. majusi adat
all rendelkezésre.

Forrds: EKB, Fed és nemzeti jegybankok.

A mérlegndvekedés a régid orszagaiban jellemz8en részben a devizatartalék béviilé-
séhez kot6dott: a legnagyobb mértékben a horvat devizatartalék béviilt, de a régid
tobbi orszagaban is érdemi tartalékndvekedés tortént (2. abra). Emellett a régids
jegybankok mérlegbéviilésének nagysagrendjét jellemz6en a mennyiségi lazitas
mértéke hatarozta meg: hazank mellett a lengyel és a horvat jegybank alkalmazta az
allampapir-vasarlast, mint nem konvencionalis jegybanki eszkozt, amelynek hatasa a
két orszag jegybanki mérlegének kétszamjegy(i b6viilésben is tikroz6dott.
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Magyarorszagon — a régidban szinte egyediilallo6 mdédon és nagysagrendben — az
allampapir-vasarlasokon és a devizatartalék béviilésén tulmenden jelent6s célzott,
a gazdasagi szerepl6k széles korét érintd likviditasbdvitésre is sor keriilt. E progra-
mok nagysdga messze meghaladja a régidban tapasztalhatd mértéket, és inkdbb az
EKB altal alkalmazott — eszkodzvasarlasokon felili — likviditasbévitd intézkedések
nagysagrendjéhez kozelit (3. dbra). Ugyanakkor a jegybanki valsagkezeld intézkedé-
sek értékelése soran nem elegendd a nyujtott forrasok mennyiségére koncentralni,
hiszen a valsagkezelés eredményessége jelentésen flgg a forrasok ,minéségétdl”,
vagyis, hogy hogyan hasznosulnak azok a gazdasagban.

2. abra: A jegybankok GDP-aranyos mérlegboviilésének dekompozicidja
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*Az MNB és az EKB esetében 2019 vége és 2021 juniusa kozott, a régid tobbi
orszagaban 2019 vége és 2021 majus kozott. Az APP, PEPP: az EKB eszkdzvasarlasi,
valamint pandémias eszkdzvasarlasi programjainak roviditése. MRO, TLTRO: az EKB
rovid és hosszu lejaratu refinanszirozasi miveleteinek elnevezése.

Forrds: EKB és nemzeti jegybankok.

AZ MINB-INTEZKEDESEK A REGIOBAN A LEGNAGYOBB MERTEKBEN, CELZOTTAN
TAMOGATTAK A GAZDASAG FORRASELLATOTTSAGAT

A jarvany el6tti, régios szinten szilik mérleg érdemi mozgasteret jelentett a magyar
jegybank szamara a valsagkezelésben. A pandémia okozta gazdasagi kihivasokra re-
agalo célzott jegybanki Iépések azzal jartak, hogy az MNB mérlege a régidban a leg-
nagyobb novekedést mutatta, ami a jarvanyt megel6z6 szliik mérlegnek készénhe-
t6en tovabbra is a régid atlaga korili mérlegféosszeget jelent. Az MNB GDP-ardanyos
mérlege a 2019. végi 26 szazalékrdl 2021 juniusaig a GDP 45 szazalékara, mintegy 19
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szazalékponttal emelkedett. Az MNB célzott programjai a gazdasagi szereplok szé-
les korének biztositottak jelentés mennyiségli, kedvez6 aron elérhet6 finansziro-
zast, amely egyszerre jarult hozza a magyar gazdasag ujrainditasahoz, az dllampa-
pirpiac stabilizalasahoz és tamogatta a pénziigyi stabilitas fenntartasat. A jegybank
kiilonb6z6 célzott likviditasbbvitd intézkedései 2020-ban 5900 milliard forint forrast
biztositottak az dllam, a vallalatok és a bankrendszer szamara. A 2021-ben a jegybank
mar tobb mint 4000 milliard forint forrast juttatott a gazdasagi szerepl6k széles ko-
réhez. A jarvany 2020 tavaszi berobbandsa 6ta 2021 juliusanak végéig a gazdasagba
jutatott jegybanki forrasok volumene igy megkozeliti a 10 000 milliard forintot:

e A 2020 aprilisaban elinditott Novekedési Hitelprogram Hajra! konstrukcidban az
MNB a bankoknak nyujtott refinanszirozasi hiteleken keresztiil 3000 milliard fo-
rint forrast juttat a kkv szektor szamara Uj beruhazasaik és mikodésiik finanszi-
rozasara.

o A vallalati kotvénypiac likviditasanak novelése, a hazai vallalatok kotvénypiaci
forrasbevonasanak tamogatasa érdekében inditott Novekedési Kotvényprog-
ram keretében a jegybank eddig tobb, mint 830 milliard forint értékben vasa-
rolt nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, j0 mindsitéssel rendelkezé kot-
vényeket.

e Az MNB mintegy 2620 milliard forintnyi hosszu lejaratu fedezett hitellel bdvi-
tette kdzvetlenil a bankrendszer likviditasat, 6sztondzve a bankokat a hitelfolyo-
sitdsra és allampapir-allomanyuk novelésére.

e Az dllampapir-piac stabilizaldsa és a hosszu hozamok leszoritasa érdekében indi-
tott dllampapir-vasarlasi program keretében vasarolt dllampapirok és allamilag
garantalt kotvények allomanya tobb, mint 2730 milliard forint. A jegybanki prog-
ram az allampapir-piac stabilizaldsa mellett a hosszu papirok irant tamasztott ke-
reslettel hozzajarult a magyar allamkotvények atlagos hatralévé futamidejének
hosszitasahoz, vagyis — EU-s 0sszevetésben is — kedvezd hatassal volt az allam-
addssag lejarati szerkezetére, és az allamilag garantalt kotvények piacan torténd
vasarlasokkal a fejlesztési banki kotvények piacanak fejlesztését is tamogatta.

e A 2020 tavaszan ujrainditott jelzaloglevél-vasarlasi program keretében a piac
likviditdsanak mélyitése érdekében — 307 millidrd forint értékben — vasarolt jel-
zalogleveleket az MNB.

o A mérlegbdvit6 |épéseken tul az MNB két év alatt 6sszesen 500 milliard forint
osztalékot fizetett be a koltségvetésbe, a tobbletfinanszirozassal névelve az al-
lam mozgasterét a valsagkezelés id6szakaban.
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AZ EKB AZ ESZKOZVASARLASOK MELLETT JELENTOS BANKI LIKVIDITASBOVITEST
HAJTOTT VEGRE

Az EKB valsagkezelése elsGsorban a nagymértékii allampapir-vasarlasokra, illetve
a banki refinanszirozasra fokuszalt. Az EKB a globalis jelent6ségl jegybankok kéziil
is kiemelked6 mértékben, a teljes eurozona GDP-jének 31 szazalékaval novelte a
mérlegét, amelynek mérete igy 2021 els6 félévének végére mar a GDP 70 szazalékat
kozelitette. Az Eurdpai Kozponti Bank a valsagkezelés részeként eszkdzvasarlassal,
illetve a bankoknak nyujtott hosszu finanszirozdssal (TLTRO) juttatott forrast a
gazdasag élénkitésére és a maganszektor banki hitelezésének tdmogatdsara, igy
novelve a mérlegét (3. dbra). Az EKB nemzetkozi befektetési tartaléka ekdzben a
régidban tapasztalt novekedéshez képest relative stabilan alakult, csupan kis
mértékben emelkedett. A mérleg felduzzadasaban kozel hasonld nagysagrendd volt
az eszkOzvasarlasok és a bankrendszeri likviditasbévités GDP-aranyos mértéke. Az
eszkodzvasarlasi programok (APP, PEPP) dont6 részét az allampapir-vasarlas (1350
milliard euro) tette ki, de kisebb részben vallalati és egyéb (kereskedelmi,
eszkozfedezet melletti) értékpapirokkal (120-120 millidard euro) is bévilt az EKB
mérlege. A célzott, hosszabb lejaratu refinanszirozasi mlveleten (TLTRO) keresztil —
a korabbi allomanyok lejaratait is figyelembe véve — kozel nettd 1600 milliard euro
tobbletforras kerllt az eurozéna bankrendszeréhez. Bar a magyar jegybank
mérlegbdviilése alacsonyabb az EKB — globalis jegybankok kozott is kiemelkedének
szamité — expanzidjanak mértékénél, de a forrasok célzottsagat és tekintve érdemes
osszevetni a két intézmény likviditasbovitd intézkedéseit.

3. abra: Az MNB és az EKB mérlegnovekedése eszkoztipusonként
(2019 vége és 2021 junius kozott, a GDP aranyaban)
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Forrds: EKB, MNB.
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AZ MNB KIEMELKEDO MERTEKBEN TAMOGATTA A HITELPIACOT

Az MNB intézkedései fontos szerepet jatszottak a hitelpiac stabilizalasaban, igy a
régioval és az eurodvezettel 6sszevetve is kedvezd hitelezési folyamatok jelent6-
sen tdmogatjak a gazdasag Ujrainditasat. A magdnszektor banki hiteldllomanya a
koronavirus jarvany el6tti id6szakhoz képest Magyarorszagon bdéviilt a legnagyobb
mértékben az Eurdpai Unidban. Ebben fontos szerepet jatszott a jegybanki hiteldsz-
tonzés, valamint a hitelezési moratérium és a babavard hitelek is tamogattak a hitel-
allomany novekedését. Az egészséges mértékd hitelezés kulcsfontossagu a valsagke-
zelésben és ebbdl ered6en a gazdasag helyreallasa szempontjabdl is. A hitelezés nél-
kili kildbalas nehézségeit Magyarorszag a sajat bérén is megtapasztalta a 2008-as
valsagot kovet6en, amikor is a teljes vallalati hitelezési volumen 2009 és 2013 kdz6tt,
az NHP elindulasat megel6z6en évente atlagosan 4 szazalékkal mérsékl6dott, me-
lyen belil a kkv-hitelezés még ennél nagyobb mértékben évente atlagosan 6 szaza-
lékkal esett vissza.

A Novekedési Hitelprogram Hajra keretében nyujtott finanszirozas fontos forrast
jelentett a bankrendszer szamara a hitelezési aktivitas fenntartasaban. A program
a koronavirus-valsag akut szakaszaban tamogatta a hitelpiaci 6sszeomlas elkerilé-
sét, ezzel a vallalatok likviditdsanak meg6rzését és a munkaerdpiac stabilizalasat,
majd ezt kdvetben a gazdasag Ujrainditasat. Az NHP Hajra altal tamasztott vallalati
hitelpiac éves tranzakcids novekedési iteme a koronavirus 6ta folyamatosan maga-
sabb Magyarorszagon, mint a régio orszagaiban vagy az eurozoéna atlagos értéke.
Majusban a magyar vallalati hitelallomany éves novekedése 7 szazalékot ért el, ami
5, illetve 9 szazalékponttal magasabb, mint az eurét haszndalé tagorszagok atlagos
novekedési Giteme, valamint a V3 csoport dinamikaja.

Az MNB az NHP programjaval fokuszaltan segitette a hitelpiac stabilizalasat. Az
NHP-t célzottan a kis- és kozépvallalkozasok, valamint 6nallé vallalkozasok tudtak
igénybe venni, az EKB TLTRO-Ill programban részt vevé hitelintézetek a program in-
dulasa el6tti hitelezési tevékenységiik alapjan kapott forrasokat — lakashitelek kivé-
telével — joval szélesebb célokra hasznaltak, igy az MNB fokuszaltabb programmal
tamogatta a kkv-szektort. 2021. juniusaval bezardlag az NHP Hajra dsszesen 2924
milliard forint finanszirozashoz juttatta a kkv-kat és az 6nallé vallalkozdkat, mely ki-
hasznaltsdg a 2020. februari (koronavirust megel6z6) teljes vallalati hitelallomany 34
szazalékat teszi ki. Ez a TLTRO-IIl programhoz hasonlé nagysagrendd, az EKB kozvetve
hitelezést 6sztonzd programjanak kihasznaltsaga a koronavirus 6ta nagyjabol 2000
millidrd euro, mely a 2020. februari programra jogosult hitelallomany 37 szazalékat
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éri el, és a bankrendszer szdmara — a lejaratokat is figyelembe véve — netté 1600
milliard euro likviditasbdvitést jelent. A TLTRO-Ill azonban dsszességében daltaldano-
sabb abban az értelemben, hogy a bankok nem konkrét hitelek refinanszirozasara
kapjak a forrast.

Az MNB programja tehat direktebb, hiszen azt csak a kkv-k vehették igénybe, és az
igénybe vett forrdas minden esetben konkrét kkv hitelt refinansziroz, a vallalatok
szamara kedvez6 kamatok biztositasaval. Mindennek hatdsara a kkv hiteldllomany
novekedése a valsag ellenére sem lassult le, amellett, hogy a pandémia okozta szigo-
ritas a hitelfeltételekben is révidebb és kevésbé széleskorl volt, mint 2008-at kdve-
téen. 2021. els6 negyedévében a kkv-k hitelallomanya mintegy 17 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel azel6tt, mely ndvekedési litem nagyjabdl 10 szazalékpont-
tal magasabb, mint a teljes vallalati szektorban megfigyelt novekedés (4. dbra).

4. abra: A vallalati hitelezés tranzakcids éves novekedési liteme nemzetko6zi 6sz-
szehasonlitasban
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Forrds: MINB, EKB.

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2021. szeptember 8-an.”
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