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Összefoglalás
A jegybankok szerepe a válság során az elsõdleges céljuk elérésén túl a 
pénzügyi közvetítõ rendszerek mûködésének stabilizálásában, valamint 
a gazdasági visszaesés csökkentésében, a növekedés élénkítésében volt 
kiemelkedõ. A gazdaság élénkítését több jegybank is az irányadó kamatok 
csökkentésén keresztül látta a legegyszerûbben megvalósíthatónak, majd 
amikor azok mélypontra süllyedtek, egyre több esetben olyan eszközö-
ket is elkezdtek alkalmazni, melyekre korábban nem volt példa. Ezeket 
tekintjük nemkonvencionális eszközöknek, melyek elsõsorban likviditás 
nyújtásával, közvetlen hitelpiaci beavatkozással, valamint állampapír-
vásárlással szolgálják a bankrendszer likviditásának a helyreállítását.
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A 2008–2009-es krízis során az eurózóna adósságválságával kapcso-
latos problémák az angol bankrendszerben is erõteljesen jelentkeztek: 
az egyes bankok tõkeellátottságával kapcsolatos piaci bizonytalanság 
növekedése miatt visszaesett a kockázatvállalási hajlandóság, amely 
magas kockázati felárakat okozott a bankközi piacon, ezáltal közvetve 
növelve a háztartások és a bankhitelektõl függõ vállalkozások költsé-
geit is.

A Bank of England – hasonlóan a fejlett országok jegybankjainak 
gyakorlatához – a válság idõszakában számos eszközt vezetett be annak 
érdekében, hogy a pénzügyi és reálgazdasági kilábalást elõsegítse. A vál-
ság tetõzése utáni idõszakban azonban a korábbi expanzív monetáris 
politikai intézkedések ellenére sem volt érdemi élénkülés az angol ban-
kok hitelezési tevékenységében. Ennek hátterében részben emelkedõ 
forrásköltségeik álltak, amelyek magasabb hitelkamatokhoz és korlá-
tozottabb hitelelérhetõséghez vezettek a háztartások és a vállalkozások 
körében.

A 2012. július 13-án indított, majd 2013. április 24-én kibõvített Fund-
ing for Lending Scheme a korábban alkalmazott mennyiségi lazítással 
ellentétben egy konkrét problémára adott specifikus eszközként került 
bevezetésre a Bank of England és a HM Treasury közös programjaként. 
Elsõdleges célja, hogy csökkentse a hitelkamatok szintjét, valamint ösz-
tönözze a bankok, az építési szövetkezetek és a nem banki pénzügyi 
közvetítõk hitelezési aktivitását, amely hozzájárulhat a reálgazdaság 
élénküléséhez is.

A rendelkezésre álló adatok alapján elmondható, hogy a 2012 köze-
pén bevezetett program hozzájárult a banki forrásköltségek meredek 
csökkenéséhez, ami a hitelezési költségek mérséklõdéséhez és a hitel-
hez való hozzáférhetõség javulásához vezetett mind a vállalkozások, 
mind a háztartások esetében. Ezek a jelek az intézkedés jövõbeli ered-
ményességét vetítik elõre.

Summary
During the financial crisis, central banks played a prominent role in 
stabilising financial intermediary systems, mitigating the effects of the 
economic downturn or boosting economic growth, in addition to meet-
ing their primary objectives. For many central banks, the easiest way to 
boost the economy was through the reduction of the key policy rates. As 
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a consequence, interest rates reached record lows in a short time. In or-
der to handle the shocks to financial markets and the real economy, an 
increasing number of central banks started to apply instruments which 
had not used or needed in the past. These instruments are considered 
as unconventional and serve the restoration of banking sector liquidity 
mainly through the provision of liquidity, direct credit market interven-
tion and the purchase of government securities.

Following the peak of the crisis in 2008–2009, the problems related 
to the debt crisis in the euro area had a massive impact on the UK 
banking sector as well: the risk appetite fell abruptly due to increased 
market uncertainty concerning the capital adequacy of certain banks. 
This resulted in high risk spreads in the interbank market, contribut-
ing indirectly to the costs of the households and enterprises which rely 
on bank lending.

Similarly to the central banking practice in developed countries, 
during the crisis the Bank of England used a variety of instruments to 
facilitate financial and economic recovery. However, despite the pre-
vious accommodating monetary policy stance, lending by UK banks 
remained broadly flat in the period following the crisis. This partly 
reflected banks’ rising funding costs, which, in turn, resulted in higher 
lending rates and more limited access to credit for the household and 
corporate sectors.

In contrast to the previously applied quantitative easing (QE) poli-
cy, the Bank of England and HM Treasury launched the Funding for 
Lending Scheme (FLS) on 13 July, 2012 as a specific instrument in re-
sponse to a concrete problem. On 24 April 2013 the Bank of England 
and HM Treasury announced the extension of FLS. The primary ob-
jective of the Scheme has been to reduce lending rates and incentivise 
banks, building societies and non-bank credit providers to boost their 
lending, which may also contribute to an increase in economic activity.

According to the most recent data available, the Scheme introduced 
in mid-2012 contributed to the sharp fall in banks’ funding costs, re-
sulting in a decline in lending costs and an improvement in access to 
credit for businesses and households alike. These signs point to the 
future success of the Scheme.
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A Fu n d i n g f o r Le n d i n g p r o g r a m b e v e z e t é s é n e k o k a i

A jegybankok szerepe a válságkezelésben

A jegybankok szerepe a 2007 óta tartó pénzügyi válság során az elsõdleges 
céljuk teljesítésén túl (amely az esetek többségében az árstabilitás eléré-
se és fenntartása) a pénzügyi közvetítõ rendszerek mûködésének stabi-
lizálásában, valamint a gazdasági visszaesés csökkentésében, a gazdasá-
gi növekedés élénkítésében volt kiemelkedõ. A jegybankok többsége a 
gazdaság élénkítését az irányadó kamatok csökkentésén keresztül látta 
a legegyszerûbben megvalósíthatónak, ezért azok rövid idõn belül mély-
pontra süllyedtek. Ennek következtében a monetáris politika klasszikus 
eszköztárában rejlõ lehetõségek nagyrészt kimerültek, és a transzmisszi-
ós mechanizmus hatékonysága is romlott. A központi bankok többsége 
a pénzpiaci zavarok (jelentõs felárak), a bankközi piacokon bekövet-
kezett bizalomvesztés, valamint a gazdasági visszaesés háromszögében 
kellett, hogy megtalálja saját szerepét.

A jegybankok a pénzpiacokat és a reálgazdaságot érõ sokkok kezelé-
se érdekében egyre több esetben olyan eszközöket kezdtek el alkalmaz-
ni, melyekre korábban nem volt példa, nem volt szükség. Ezeket az esz-
közöket tekintjük nemkonvencionális eszközöknek, melyek elsõsorban 
likviditás nyújtásával (fedezeti kör bõvítése, futamidõ nyújtása, tartalék-
szabályok változtatása, devizaswap-mûveletek), közvetlen hitelpiaci be-
avatkozással, valamint állampapír-vásárlással szolgálják a bankrendszer 
likviditásának helyreállítását. A térképen a hazánk szempontjából rele-
vánsnak tekinthetõ országok jegybankjai által bevezetett nemkonven-
cionális eszközök kiterjedtségét ábrázoljuk: a három fent említett fõbb 
csoportból minél több csoportból alkalmazott eszközt az adott jegybank, 
annál sötétebb jelölést kapott (1. ábra).

A Bank of England válság alatti intézkedései

2007 és 2008 között az angol bankrendszerben a bankközi likviditás és 
a bizalom olyan mélypontra süllyedt, ami elsõsorban a jelzálog- és más 
banki követelések mérlegbe ragadását eredményezte. Ezeket az eszkö-
zöket a hitelintézetek nem tudták a bankközi piacon forrásszerzésre 
felhasználni. A Bear Stearns bank csõdjét követõen egyértelmûvé vált, 
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1. ábra: A jegybankok által alkalmazott nemkonvencionális eszközök kiterjedtsége

Forrás: Saját gyûjtés. 2013. április.

hogy a jelzálog-fedezetû papírok piaca sem fog a közeljövõben a válság 
elõtti szinten teljesíteni. Mindezek együttes hatására a banki hitelezés 
visszaesése már nemcsak a bankközi piacokat, hanem a reálgazdasági 
hitelezést is jelentõsen visszafogta. A kialakult problémák így már nem 
kizárólag pénzügyi, hanem reálgazdasági következményekkel is jártak. 
A növekedés lelassult, amely pusztán kormányzati intézkedésekkel már 
nem tûnt kezelhetõnek.

Az angol jegybank ezért a válság idõszakában számos eszközt vezetett 
be annak érdekében, hogy a válságból való pénzügyi és reálgazdasági 
kilábalást elõsegítse. Ezek közül a legfontosabbak a következõk voltak:

– 2008 áprilisában elindította a Special Liquidity Scheme-et (SLS). 
A program konkrét célja az angol bankrendszer likviditási pozíciójának 
javítása volt. Ezt úgy kívánták elérni, hogy a bankok a mérlegükbe ra-
gadt eszközeiket a jegybanknál likvid eszközökre cserélhették, amely-
nek segítségével új forráshoz juthattak (repomûveleten keresztül).  
A program keretén belül a bankok és az építési szövetkezetek (building 
societies) a jó minõségû, de illikvid eszközeiket kincstárjegyre cserélhet-
ték. A program ideje alatt a bankoknak így lehetõségük nyílt arra, hogy 
mérlegeiket megerõsítve új forrásokhoz jussanak, és egy jobban diverzi-
fikált forrásstruktúrát alakítsanak ki. A cél tehát ebben az esetben nem 
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a hitelkihelyezés élénkítése, a bankszektor hitelezési képességének nö-
velése volt, hanem a bankrendszer mûködésének helyreállítása azáltal, 
hogy idõszakosan levegõhöz juttatták a bizalmatlanságban és likviditás-
hiányban szenvedõ szektort.

A program során a bankok meghatározott céldátumig nyújthatták 
be részvételi igényüket (2008. október – 2009. január). A cserében 
részt vevõ banki értékpapírok piaci értékének lényegesen meg kellett 
haladnia a kincstárjegyek értékét, aminek befogadási értékét aztán egy 
biztonsági réssel (az átlagos haircut meghaladta a 20%-ot) tovább csök-
kentették. Mindezzel a jegybank és az állam hitelkockázata jelentõsen 
lecsökkent, hiszen kár csak abban az esetben érhette a jegybankot, ha a 
cserében részt vevõ értékpapír kibocsátója csõdbe ment, és a csõdeljárás 
során a megtérülés kisebb volt, mint a haircuttal csökkentett befogadási 
érték.

A 9 hónapos jegyzési idõt követõen a bankoknak már nem volt 
lehetõségük újabb csereügyletet kötni. A projekt befejezése 2012 elején 
történt meg, amikorra a programban részt vevõ bankok mindegyike le-
zárta a csereügyletet. A program az utólagos értékelések alapján bevál-
totta a hozzá fûzött reményeket, és lehetõséget biztosított a bankoknak 
ahhoz, hogy megerõsítsék finanszírozási pozíciójukat.

– Ezzel párhuzamosan 2009 márciusára a jegybanki alapkamat törté-
nelmi mélypontra esett (2. ábra). 

– A nemkonvencionális eszközöket a jegybank azért kezdte el alkal-
mazni, mert úgy látta, hogy a klasszikus, korábban mûködõ monetáris 
csatornák már nem voltak alkalmasak a fent vázolt problémák hatékony 
kezelésére.

– Az angol jegybank ezért meghirdette mennyiségi lazítás prog-
ramját (QE), amelynek keretében 2009 márciusa és 2010 januárja 
között megközelítõleg 200 milliárd font értékben vásárolt állampapí-
rokat a másodpiacon. A program során a jegybank elsõsorban hosszú 
lejáratú papírokat vásárolt, ezzel is ösztönözve a szektort arra, hogy 
az azokat tartó intézményi befektetõk más, nagyobb kockázatú eszkö-
zöket legyenek kénytelenek vásárolni. Ezzel a lépéssel el tudták azt 
kerülni, hogy az értékpapírok nagy részét bankoktól szerezzék meg, 
akik aztán a befolyó ellenértéket a mérlegeik további tisztítására hasz-
nálják fel. Az állampapír-vásárlás mellett azonban az angol jegybank 
célzottan vállalatiértékpapír-vásárlásba is kezdett, aminek elsõsorban 
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2. ábra: Az irányadó angol jegybanki kamat alakulása
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 Forrás: BoE.

nem a pénzmennyiség növelése, hanem egyes iparágak, vállalatok meg
erõsítése volt a célja.

A brit jegybank tehát az állampapírok és vállalati értékpapírok vásár-
lásán keresztül történõ pénzmennyiség-növeléssel kívánta elõsegíteni 
a pénz- és kötvénypiaci zavarok megszûnését, az állampapírhozamok 
csökkenését, valamint a gazdaság és a társadalom fogyasztási és beruhá-
zási hajlandóságának fokozását.

– A Bank of England egyike volt azoknak a jegybankoknak, amelyek a 
bankrendszer likviditásának javítása érdekében hosszabb lejáratú hitele-
zésbe (ILTR, ECTR Facility, amelyek alapvetõen rendkívüli hitelezésre 
szolgáltak) és nagy mennyiségû eszközvásárlási (APF – Asset Purchase 
Facility) programba kezdtek, amely során a jegybank „market maker of 
last resort” szerepkörében elsõsorban vállalati papírokat vásárolt.

– 2009 márciusától a Bank of England a likviditásbõvítõ intézkedések 
eredményeképpen megnövekedett jegybankpénzállomány miatt meg-
szüntette a választható összegû kötelezõ tartalék rendszerét, és azóta a 
teljes számlaegyenlegre az alapkamatot fizeti.
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A Funding for Lending program bevezetésének közvetlen okai

A 2008–2009-es krízis során az eurózóna adósságválságával kap-
csolatos problémák az angol bankrendszerben is erõteljesen je-
lentkeztek: az egyes bankok tõkeellátottságával kapcsolatos piaci 

bizonytalanság növekedése mi-
att visszaesett a kockázatválla-
lási hajlandóság, amely magas 
kockázati felárakat okozott a 
bankközi piacon, ezáltal köz-
vetve növelve a háztartások és 
a bankhitelektõl függõ vállal-
kozások költségeit is. A válság 
tetõzése utáni idõszakban az 

expanzív monetáris politikai intézkedések ellenére sem volt érdemi 
élénkülés a bankok hitelezési tevékenységében, amely hátterében 
részben a bankok emelkedõ forrásköltségei álltak, ami magasabb 
hitelkamatokhoz és korlátozottabb hitelelérhetõséghez vezetett a 
háztartások és a vállalkozások körében.

A banki forrásköltségek 2011. július és 2012. június között több 
mint 1 százalékponttal emelkedtek, míg a fix kamatozású jelzáloghite-
lek kamatai mintegy 0,6 százalékponttal, az irányadó kamathoz kötött 
változó kamatozású jelzáloghitelek kamatai pedig 0,57 százalékponttal 
növekedtek ugyanezen idõszak alatt (3. ábra).1 Emellett a 2012 máso-
dik negyedévi hitelezési felmérés (Credit Condition Survey) eredmé-
nyei is a háztartási és a vállalati hitelezési kamatok további növekedését 
valószínûsítették.

A háztartásoknak és a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hite-
lek vizsgálata során láthatjuk, hogy 2012. június végén a nem pénz-
ügyi vállalatoknak nyújtott hitelek az elõzõ év azonos idõszakához 
viszonyítva 3,9 százalékkal csökkentek, a háztartásoknak nyújtott 
hitelek pedig 0,7 százalékkal nõttek. Az összevont állományt tekint-
ve 2009 közepe óta – kisebb ingadozásoktól eltekintve – a stagnálás 
volt a jellemzõ (4. ábra). Az angol jegybank azonban 2012 közepén a 
következõ 18 hónapra az aggregált hitelezés visszaesésére számított 
a hitelintézetek válságidõszakot követõ mérlegalkalmazkodásának 
eredményeképpen.

...magasabb hitelkamatokhoz 

és korlátozottabb 

hitelelérhetõséghez  

vezetett a háztartások és  

a vállalkozások körében.
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3. ábra: �A banki forrásköltségek és hitelkamatok változása 
(2011. július 31. – 2012. június 30.)
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Forrás: BoE.

4. ábra: �A háztartásoknak és nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek  
változása (elôzô év azonos idôszakához képest)
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A 2012. július 13-án bejelentett Funding for Lending Scheme (FLS) 
a mennyiségi lazítással ellentétben egy konkrét problémára adott spe-
cifikus eszközként került bevezetésre a Bank of England és a HM Trea-
sury közös programjaként, melynek elsõdleges célja, hogy csökkentse a 
hitelkamatok szintjét, valamint ösztönözze a bankok és az építési szövet-
kezetek (building societies) hitelezési aktivitását, amely hozzájárulhat a 
reálgazdasági teljesítmény élénküléséhez is. 

Az FLS-program kifejezetten a magas banki forrásköltségre nyújt egy 
olyan megoldást, ahol a hitelezési aktivitás fokozásával párhuzamosan 
a programban részt vevõ hitelintézetek egyre több pótlólagos, alacsony 
költségû forráshoz jutnak. Az alacsony forrásköltség közvetetten po-
zitívan hat a bankhitelt igénybe venni kívánó szektorokra is, amely a 
háztartások részérõl növekvõ fogyasztási kiadásokban, a vállalkozások 
esetében pedig élénkülõ beruházásban, illetve az üzleti aktivitás növe-
kedésében ölthet testet.

A Fu n d i n g f o r Le n d i n g p r o g r a m f õ b b e l e m e i ,  m û k ö d é s i  m ó d j a

A Funding for Lending program célja, hogy ösztönözze a hitelintéze-
tek, valamint az építési szövetkezetek vállalati és lakossági hitelkihelye-
zését. A cél elérését a keretrendszer az intézmények forrásköltségeinek 
csökkentése révén kívánja elõsegíteni.

Az FLS a programban részt vevõk forrásköltségeinek csökkené-
séhez egy fedezett csereügylet (collateral swap) útján kíván hozzájá-
rulni, amelynek keretében a Bank of England az arra jogosult hitel-
intézeteknek, valamint építési szövetkezeteknek meghatározott díj 
ellenében rövid lejáratú (9 hónapos) kincstárjegyet ad kölcsön, amelyet 
az Adósságkezelõ Iroda (Debt Management Office) kifejezetten erre a 
célra bocsát ki és ad kölcsön – fedezetigény nélkül, de díj ellenében – a 
jegybank részére. A lejáratkor az igénybe vevõ és a jegybank visszacseréli 
az ügylet kezdetekor elcserélt eszközöket.

Az ügylet során a rendelkezésükre bocsátott kincstárjegyeket a piaci 
szereplõk az alábbi módon tudják forrásköltségeik csökkentésére hasz-
nálni:

– a bankközi piacon felhasználhatják fedezett hitelügylet fedezeteként;
– a papírok felhasználhatók a Bank of England fedezett hitelügyletei 

esetében;
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5. ábra: A Funding for Lending program mûködési módja
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– továbbá az igénybe vevõk dönthetnek amellett is, hogy a kincstár-
jegyeket megtartják, és helyettük egyéb, már meglévõ likvid eszközüket 
vonják be a forrásszerzésbe.

A program keretében eredetileg 2012. augusztus 1. és 2014. január 31. 
között lehet maximum 4 éves idõtartamra 9 hónapos kincstárjegyet köl-
csönözni a jegybanktól fedezet ellenében.2 Az elfogadható fedezetek körét 
a Bank of England meglehetõsen széleskörûen határozta meg annak érde-
kében, hogy az eszköz kihasználtsága minél nagyobb legyen. A bank ezen 
ügylet keretében fedezetként elfogad hitelportfóliót, értékpapírosított 
eszközöket (asset-backed security), jelzáloglevelet, államkötvényt és jegy-
banki kötvényt is. Fontos azonban azt is megjegyezni, hogy a programban 
részt vevõ intézményeknek nagyobb értékû fedezetet kell szolgáltatniuk a 
brit jegybanknak, mint amilyen értékben az állampapírokat bocsátott az õ 
részükre. Ennek eredményeképpen abban az esetben sem szenved a jegy-
bank veszteséget, ha a fedezet értéke a késõbbiekben csökkenne.

A programban részt vevõ intézmények kezdetben a brit nem pénz-
ügyi szféra részére nyújtott, 2012. június 30-án fennálló hitelállományuk 
legfeljebb 5 százalékának megfelelõ összegben hívhatnak le kincstár-
jegyeket, amely automatikusan megnövekszik a 2012. június és 2013. 
december közötti idõszak nettó hitelkihelyezésének mennyiségével. 
Amennyiben tehát egy hitelintézetnek 2012. június végén 100 milliárd 
font fennálló hitelállománya volt a brit reálgazdasági szereplõk felé, és 
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6. ábra: �Az FLS keretében lehívható kincstárjegyek mennyisége a fennálló  
hitelállomány függvényében
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ezt 2013 végéig 7 milliárd fonttal növeli, a számára lehívható összeg 12 
milliárd font, amely a kezdeti fennálló hitelállományból származó 5 mil-
liárd font (6. ábra, A pont), valamint a kihelyezés nettó növekményeként 
elért további 7 milliárd font összegeként adódik (6. ábra, B pont). Az in-
tézmények által egyénileg vagy csoportszinten igénybe vehetõ keretnek 
nincs felsõ korlátja.

Az angol jegybank becslése szerint a 2012. júniusi mérlegfõösszegeket 
alapul véve a fennálló hitelállomány 5 százalékára érvényesíthetõ kincs-
tárjegy-igénybevétel összege megközelítõen 80 milliárd fontot tehet ki. 
Fontos kikötés, hogy a hitelállomány növekedése esetében csak a nettó 
növekmény keletkeztet jogosultságot, és nem kerülnek figyelembevétel-
re a le nem hívott kölcsönök, valamint a bankok által vásárolt értékpa-
pírok sem.

A tranzakció díja a lehívható összeghez hasonlóan változik a nettó 
hitelkihelyezés függvényében. Tekintve, hogy a program elsõdleges 
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célja, hogy a hitelintézetek és az építési szövetkezetek minél nagyobb 
mértékben fokozzák reálgazdasági hitelkihelyezéseiket azáltal, hogy a 
piacon elérhetõnél alacsonyabb költséggel jutnak forráshoz, a díjsza-
bás úgy került kialakításra, hogy kevésbé kedvezõ helyzetbe hozza azon 
szereplõket, akik esetében 2012 júniusa és 2013 decembere között csök-
ken a fennálló nettó hitelállomány.

7. ábra: �Az FLS keretében lehívható kincstárjegyek mennyisége a fennálló  
hitelállomány függvényében
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Alapesetben a tranzakciót igénybe vevõket 25 bázispontos éves díj 
terheli. Amennyiben a szerzõdõ fél a referencia-idõszak alatt nem csök-
kenti nettó fennálló hitelállományát, úgy az idõszak egészére érvénye-
sül ez a díjszint (7. ábra, A eset). Ha a mutató értéke csökken a vizsgált 
idõszak alatt, akkor az éves díj minden 1 százalékos hitelállomány-csök-
kenés esetén újabb 25 bázisponttal emelkedik a teljes lehívott kincs-
tárjegyállományra vetítve (7. ábra, B eset). A hitelállomány csökkenése 
azonban csak 5 százalékos visszaesésig eredményez lineárisan növekvõ 
költséget az igénybe vevõnek, ennél nagyobb csökkenés esetén ugyanis 
a díjtétel évi 150 bázispontban került maximalizálásra (7. ábra, C eset).

A fenti díjmegállapításon túl a Bank of England bevezetett egy olyan 
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szabályt is, amely szerint 150 bázispontos díj fizetendõ azon napok eseté-
ben, amelyeken a lehívott kincstárjegyállomány meghaladja a hitelállo-
mány által indokolt mértéket. A díjfizetés módja a lehívási idõszakban, 
valamint azt követõen az alábbiak szerint történik:

– a lehívási idõszak alatt a résztvevõk egységesen 25 bázispontos díj-
tételt fizetnek utólagos elszámolás keretében, negyedéves gyakorisággal 
a jegybanknak,

– a lehívási periódus végével 2014. április 1-jéig a bank megállapítja, 
hogy a nettó hitelnövekmény a referenciaperiódus egészére mekkora 
díjtételt indokolt. Amennyiben a hitelállomány csökkenése miatt a tény-
leges díj meghaladta a 25 bázispontot, a két tétel közötti különbséget 
az igénybevételi idõszak egészére, valamint a többletlehívások miatti 
büntetési tétel adott idõszakra vonatkozó részét egy összegben kell az 
érintett intézménynek megfizetnie,

– ezt követõen a díjfizetés a ténylegesen megállapított szinten, ne-
gyedéves gyakorisággal tovább folytatódik a lehívott kincstárjegyállo-
mány tartásának idõszakában.

A hitelkínálat további bõvítése érdekében az angol jegybank és a 
kincstár 2013. április 24-én bejelentette az FLS-program kibõvítését. Az 
eredeti program kiterjesztése a következõ három fõbb célt tartja szem 
elõtt:

– a program egy évvel, 2015. január végéig történõ meghosszabbítá-
sát;

– a kis- és középvállalati (kkv) szektornak nyújtott hitelállomány 
bõvítésének fokozását;

– a reálgazdaság hitelezésében fontos szerepet betöltõ, nem banki 
pénzügyi közvetítõk bevonását a programba.

Az angol jegybank azzal indokolta a kiterjesztést,3 hogy a 2012 köze-
pén bevezetett program hozzájárult a banki forrásköltségek meredek 
csökkenéséhez, ami a hitelezési költségek mérséklõdéséhez és a hitelhez 
való hozzáférhetõség javulásához vezetett mind a vállalkozások, mind a 
háztartások tekintetében. Azonban a hitelezési feltételekben 2012 nyara 
óta bekövetkezett javulás kevésbé érzékelhetõ a kkv-k esetében, mint a 
nagyvállalatok és háztartások esetében. Mindazonáltal a banki finanszí-
rozást övezõ kockázatok (például az eurózóna kedvezõtlen folyamatai) 
aláaknázhatják a hitelezési feltételek és a hitelezési aktivitás javulását. 
A program kiterjesztése megadja azt a biztonságot a bankok számára, 
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hogy nettó hitelállományukat növelve 2015 januárjáig folyamatosan 
hozzáférjenek az alacsony költségû jegybanki forráshoz.

A rendszer kiterjesztése során figyelembe vették azokat a nem banki 
pénzügyi közvetítõket (többek között a pénzügyi lízingcégeket és fak-
toringvállalkozásokat) is, amelyek fontos szerepet játszanak a reálgazda-
ságba történõ alternatív forrásbevonás terén.

A közlemény szerint4 a program kiterjesztése azzal a céllal került 
meghirdetésre, hogy a korábbiaknál lényegesen jobban ösztönözze a 
bankok kkv-hitelezését. A mutatók széles skálája és több kutatás, elem-
zés (Bank’s Agents, Bank’s Credit Conditions Survey) is azt mutatja, 
hogy a tavaly nyár óta a hitelezési feltételekben bekövetkezõ javulás a 
kkv-k esetében kisebb volt, mint a nagyvállalkozások és a háztartások 
esetében. A hitelhez való hozzáférhetõség a nagyobb vállalatok eseté-
ben nagyobb mértékben javult 2012 közepe óta, mint a kisvállalatok 
esetében. Továbbá a banki finanszírozástól jobban függõ kkv-szektor 
nem húzott akkora hasznot a tõkepiaci forrásköltségek csökkenésébõl, 
mint a nagyvállalatok. Annak érdekében, hogy a korábbiaknál jobban 
ösztönözzék a bankokat a kkv-hitelkínálat bõvítésére, a jegybank a ki-
terjesztett program keretében elérhetõ hitelösszeget az adott bank által 
az ennek a szektornak nyújtott hitelállomány növelésétõl tette függõvé.

A kiterjesztett idõszak kezdetekor lehívható kedvezményes forrás meg
határozása során az angol jegybank a bankok és építési szövetkezetek által 
2013 második negyedévétõl év végéig a háztartásoknak, a kis- és középvál-
lalkozásoknak, a nagyvállalatoknak, valamint a reálgazdasági tevékenysé
get finanszírozó nem banki hitelezõknek juttatott forrásokat veszi figye-
lembe. A kialakított kedvezményrendszer a programban részt vevõk 
számára nagyobb ösztönzést jelent a kkv-hitelezésre, emellett arra is ösz-
tönzi õket, hogy minél hamarabb növeljék nettó hitelkihelyezésüket a  
kkv-k irányába. A kkv-szektor részére ebben az idõszakban történõ minden 
egyfontnyi nettó hitelkihelyezés 10 fonttal növeli a rendelkezésre álló kez-
deti lehívható kincstárjegyek mennyiségét, miközben a többi gazdasági 
szektor esetében nincs ilyen irányú ösztönzõ. A 2014-es idõszakban történõ 
minden egyes további fontnyi, kkv-k részére történõ nettó hitelkihelyezés 
pedig 5 fonttal emeli a programban részt vevõk által lehívható összeget. Az 
intézmények által egyénileg vagy csoportszinten igénybe vehetõ keretnek 
a kiterjesztett idõszakban továbbra sem lesz felsõ korlátja.

A tranzakció díja a kiterjesztett programban azonos módon kerül 
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meghatározásra, mint az eredetiben. Azon bankok esetében, amelyek 
2014 során fenntartják vagy bõvítik hitelezési tevékenységüket, az éves 
díj 25 bázispont lesz a teljes lehívott összegre vonatkozóan. Azon bankok 
esetében azonban, amelyek csökkentik hitelezési tevékenységüket, a díj 
minden 1 százaléknyi visszaesés esetén lineárisan 25 bázisponttal növek-
szik a 150 bázispontnyi maximális díjig, mely azon bankok esetében al-
kalmazandó, ahol a visszaesés eléri vagy meghaladja az 5 százalékot.

A Fu n d i n g f o r Le n d i n g p r o g r a m h a t á s a i n a k,  
e r e d m é n y e i n e k b e m u t a t á s a

Az angol jegybank természetesen a programban részt vevõ intézmények 
forrásköltségeinek csökkenését várja, aminek következtében lehetõvé 
válna, hogy azok hitelezési aktivitásukat növeljék mind a hitelkamatok 
mérséklésén, mind a hitelek elérhetõségének javításán keresztül. Az ol-
csóbb hitelekhez való könnyebb hozzáférés ösztönözhetné a fogyasztást 
és a beruházást, amely új munkahelyek teremtésére és a jövedelmek 
növelésére adhatna lehetõséget.

A BoE szerint a program olyan erõs ösztönzõelemeket tartalmaz, 
amely hatására a bankok megváltoztathatják a pénzügyi válság következ-
tében módosított üzleti tervüket, és ennek következtében elõfordulhat, 
hogy kevésbé vagy egyáltalán nem fogják vissza a hitelezési aktivitásukat, 
illetve hogy a tervezettnél nagyobb mértékben növelik hitelezési tevé-
kenységüket.

A program eddigi eredményességének megítélésekor kettõs nehéz
séggel szembesülünk. Egyrészt nem ismerjük, mi történt volna akkor, 
ha a jegybank nem vezeti be a jelen írásban vizsgált eszközt, hogy ala-
kult volna akkor a reálgazdasági hitelkihelyezés mennyisége és költsége. 
Ezzel kapcsolatban viszonyítási pontként szolgálhat, hogy az FLS beve-
zetésekor a Bank of England a háztartási és vállalati hitelezési kamatok 
további növekedésére, valamint az aggregált hitelezés visszaesésére szá-
mított a következõ 18 hónapban, amelyet elsõsorban a hitelintézetek 
válságidõszakot követõ mérlegalkalmazkodásával magyaráztak. Másrészt 
a rendszer mûködésébõl adódóan a program hatásai csak késve jelent-
keznek a hitelezési adatokon. Egyes hitelinstrumentumok esetében (pl. 
jelzáloghitel) a hitelszerzõdés megkötése, illetve annak lehívása között 
akár negyed év is eltelhet, így ezek esetében a hatások számszerûsítésére 
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csak ezt követõen van lehetõség. Ennél még hosszabb idõt vehet igény-
be, hogy a vállalati hitelezés esetében érdemi hatás legyen kimutatható, 
hiszen ezek legtöbbször nem egységesített, hanem személyre szabott fel-
tételek mellett, megállapodás alapján kerülnek folyósításra.

A program indulásától kezdõdõen 2013 második negyedévéig 41 hi-
telintézet, illetve építési szövet-
kezet jelezte a programban való 
részvételi szándékát, amelybõl 27 
intézmény – összesen 17,6 mil-
liárd font értékben – hívott le 
kincstárjegyeket a jegybanktól.

A Bank of England az FLS 
értékelése során több mutató-
számot is figyelemmel kísér, amelyek az FLS hatásmechanizmusának 
különbözõ szintjeihez kötõdnek (8. ábra). Az eszköz várható pozitív 
hatásai mindenekelõtt a bankok forrásköltségei esetében jelentkezhet-
nek. A 2013 februárjában napvilágot látott inflációs jelentés szerint, 
amely kiemelt témaként mutatta be az FLS hatásmechanizmusát, ezen a 
téren már határozottan pozitív tendenciák mutatkoztak a 2012. júniusi 
idõszakhoz képest. A dokumentum szerint a novemberi állapotokhoz  
viszonyítva 35 bázisponttal, míg a júniusi szintekhez képest 90 bázis-
ponttal csökkent az angol bankok 5 éves CDS-felára. A legfrissebb,  
augusztusi inflációs jelentés kiemeli, hogy a kockázati prémiumok 
nemzetközi szinten megfigyelhetõ emelkedése ellenére az angol ban-
kok finanszírozási költségei a válság elõtti szinthez képest alacsony, az  
FLS-en keresztül történõ forrásbevonáshoz közeli szinten alakultak. 
Fontos, hogy a program abban az esetben is olcsó forráslehetõséget 
biztosít a bankszektor számára, ha a piaci kondíciók romlanak.

Az alacsony forrásköltségek a hatásmechanizmus következõ lépcsõjé
ben hozzájárulhatnak ahhoz, hogy javuljon a nem pénzügyi szektor szá-
mára elérhetõ hitelek mennyisége, valamint kedvezõbben alakuljanak 
azok kondíciói is.

A Bank of England hitelezési kondíciókkal kapcsolatos felmérésé-
nek (Credit Conditions Survey) eredményeit a 9. és 10. ábra foglalja 
össze. Az ábrák arra utalnak, hogy a bankok hajlandósága a vállalati 
hitelek kihelyezésére 2012 harmadik negyedévétõl jelentõsen javult  
(0 feletti érték) minden kategóriában.

...az angol bankok 

finanszírozási költségei  

a válság elõtti szinthez képest 

alacsony... szinten alakultak.
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8. ábra: Az FLS-transzmisszió fôbb indikátorainak bemutatása

Forrás: BoE.

9. ábra: �A nem pénzügyi vállalkozások számára elérhetô hitelek elérhetôségének 
változása
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A program bevezetését követõen hasonló tendencia figyelhetõ meg 
a referenciakamatokhoz képesti felárak alakulásában, ahol a pozitív el-
mozdulás a hitelezési kondíciók lazítására utal. 2013 második negyed-
évében a nagyvállalatok esetében jelentõs, a közepes vállalkozások ese-
tében pedig mérsékelt felárcsökkenés volt megfigyelhetõ, miközben a 
kisvállalkozások hitelezési kondíciói nem mutattak érdemi változást az 
elõzõ idõszakhoz képest. Az adatok arra is rávilágítanak, hogy eddig a 
kisvállalkozások esetén érvényesült legkevésbé a program kedvezõ ha-
tása az igénybe vehetõ hitelek felárára, ezért volt indokolt a program 
kiterjesztése során kiemelt hangsúlyt fektetni erre a szektorra.

10. ábra: �A nem pénzügyi vállalkozások számára elérhetô hitelek felárának 
változása
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Forrás: Bank of England Credit Conditions Survey.

A bankok hitelezési hajlandóságának javulása mellett a reálgazdasági 
hatások érvényesüléséhez arra is szükség van, hogy a háztartások és a 
vállalatok reagáljanak a megváltozott feltételekre, és fokozzák a hitelek 
iránti keresletüket.

A 2013 második negyedéves Deloitte CFO Survey5 címû kiadvány alap-
ján az Egyesült Királyságban a külsõ forrásbevonás elsõdleges forrása 
– a megkérdezettek körében – továbbra is a vállalati kötvénykibocsá-
tás, azonban a bankhitelek jelentõsége 2012 második negyedévétõl 
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folyamatosan nõ. A felmérésben részt vevõ vállalatvezetõk megítélése 
szerint a hitelezési feltételek folyamatosan javulnak 2012 elejétõl: a hi-
telköltségek csökkennek, miközben a rendelkezésre állás javul. A má-
sodik negyedéves felmérés adatai azt mutatják, hogy a hitelek ára és 
hozzáférhetõsége az elmúlt hat év során soha nem volt még ennyire 
kedvezõ, mint napjainkban.

Amennyiben mind a hitelkeresleti oldalon, mind a hitelkínálati olda-
lon pozitív tendenciák figyelhetõk meg, várhatóan ezek az eredmények 
a ténylegesen nyújtott hitelek állományának növekedését és a hitelkölt-
ségek csökkentését vonják maguk után. A Bank of England legfrissebb, 
2013 második negyedéves adatszolgáltatása6 alapján a programban 
részt vevõ intézmények belföldi, nem pénzügyi szféra irányába fennálló 
hitelállománya az FLS bevezetése óta történõ nettó hitelkihelyezések 
eredményeképpen szinte nem változott (0,2%-kal csökkent), de fontos 
hangsúlyozni, hogy arra vonatkozóan nem rendelkezünk információ-
val, milyen mértékben esett volna vissza a hitelezési aktivitás a program 
bevezetésének hiányában.

Ezen túlmenõen a program eredményességének megítéléséhez, illet-
ve egy átfogó, részletes értékelés elkészítéséhez több idõnek kell eltel-
nie a kezdeményezés bevezetésétõl annak érdekében, hogy a program 
intézkedései kifejthessék hatásukat a pénzügyi szférában, a késõbbiek 
folyamán pedig a reálgazdaságban is. Mindezek ellenére az elõretekintõ 
indikátorok esetében tapasztalható javulás az intézkedés jövõbeli ered-
ményességét vetíti elõre, így a hitelkondíciók javulása a közeljövõben 
fokozatosan növelheti a nettó hitelezést.

Je g y z e t e k

1	  A vizsgált fix és változó kamatozású jelzáloghitelek esetén az LTV 75%.
2	  A lejáró kincstárjegyeket a lejáratot megelõzõ 20. és 10. nap között kell a jegybank 

részére visszaszolgáltatni, amely azokat új kibocsátásúakra cseréli.
3	  Bank of England: Extension to the Funding for Lending Scheme – Explanatory Note
4	  Bank of England: Extension to the Funding for Lending Scheme – Explanatory Note, 

News Release: Extension to the Funding for Lending Scheme 
5	  www.deloitte.com/assets/Dcom-UnitedKingdom/Local%20Assets/Documents/

Research/CFO%20Survey/uk-insights-cfo-survey-2013-q2-full-report-v2.pdf
6	  www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/FLS/data.aspx



35

Polgári Szemle · 9. évfolyam 3–6. szám

To v á b b i  f e l h a s z n á l t i r o d a l o m

Bank of England: Funding for Lending Scheme – Explanatory Note. www.bankofengland.
co.uk/markets/Documents/explanatory_notefls120713.pdf

Bank of England: Funding for Lending Scheme – Worked Example. www.bankofengland.
co.uk/markets/Documents/fls-workedexample1.pdf

The Bank of England’s Special Liquidity Scheme. www.bankofengland.co.uk/publica
tions/Documents/quarterlybulletin/qb120105.pdf

Bank of England: Extension to the Funding for Lending Scheme – Explanatory Note. www.
bankofengland.co.uk/markets/Documents/explanatorynotefls130424.pdf

Bank of England: Extension to the Funding for Lending Scheme – Worked Example. www.
bankofengland.co.uk/markets/Documents/flsworkedexample2.pdf

Bank of England: Inflation Report. May 2012. www.bankofengland.co.uk/publications/
Pages/inflationreport/ir1202.aspx

Bank of England: Inflation Report. August 2012. www.bankofengland.co.uk/publica
tions/Pages/inflationreport/ir1203.aspx

Bank of England: Inflation Report. November 2012. www.bankofengland.co.uk/publi-
cations/Pages/inflationreport/ir1204.aspx

Bank of England: Inflation Report. February 2013. www.bankofengland.co.uk/publica-
tions/Pages/inflationreport/2013/ir1301.aspx

Bank of England: Inflation Report. August 2013. www.bankofengland.co.uk/publica
tions/Documents/inflationreport/2013/ir13aug.pdf

Bank of England: Quarterly Bulletin. 2012 Q4. www.bankofengland.co.uk/publica
tions/Documents/quarterlybulletin/qb120401.pdf

Bank of England: Az FLS-programhoz kapcsolódó adatszolgáltatás. 2013 Q2. www.bank
ofengland.co.uk/markets/Pages/FLS/data.aspx

Deloitte CFO Survey. 2013 Q2. www.deloitte.com/assets/DcomUnitedKingdom/
Local%20Assets/Documents/Research/CFO%20Survey/uk-insights-cfo-sur-
vey-2013-q2-full-report-v2.pdf

Központi bankok honlapjai: Federal Reserve, Bank of England, Bank of Japan, Eu-
ropean Central Bank, Bank of Canada, Reserve Bank of New Zealand, Sveri-
ges Riksbank, Latvijas Banka, Bulgarian National Bank, Banca Naţională a 
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