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A jegybankok szerepe a valsag soran az elsédleges céljuk elérésén tal a
pénzugyi kozvetité rendszerek miikodésének stabilizalasaban, valamint
a gazdasagi visszaesés csokkentésében, a novekedés élénkitésében volt
kiemelkedo. A gazdasag élénkitését tobb jegybank is az iranyad6 kamatok
csokkentésén keresztiil latta a legegyszertibben megvalosithatonak, majd
amikor azok mélypontra stllyedtek, egyre tobb esetben olyan eszk6zo-
ket is elkezdtek alkalmazni, melyekre korabban nem volt példa. Ezeket
tekintjuk nemkonvencionalis eszkozoknek, melyek els6sorban likviditas
nyujtasaval, kozvetlen hitelpiaci beavatkozassal, valamint allampapir-
vasarlassal szolgaljak a bankrendszer likviditasanak a helyreallitasat.
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A 2008-2009-es krizis soran az eur6zona adossagvalsagaval kapcso-
latos problémak az angol bankrendszerben is er6teljesen jelentkeztek:
az egyes bankok tékeellatottsagaval kapcsolatos piaci bizonytalansag
novekedése miatt visszaesett a kockazatvallalasi hajlandosag, amely
magas kockazati felarakat okozott a bankkozi piacon, ezaltal kozvetve
novelve a haztartasok és a bankhitelektol fuggo vallalkozasok koltseé-
geit is.

A Bank of England — hasonléan a fejlett orszagok jegybankjainak
gyakorlatahoz — a valsag id6szakaban szamos eszkozt vezetett be annak
érdekében, hogy a pénzugyi és realgazdasagi kilabalast el6segitse. A val-
sag tetozése utani idészakban azonban a korabbi expanziv monetaris
politikai intézkedések ellenére sem volt érdemi élénkulés az angol ban-
kok hitelezési tevékenységében. Ennek hatterében részben emelkedo
forraskoltségeik alltak, amelyek magasabb hitelkamatokhoz és korla-
tozottabb hitelelérhet6séghez vezettek a haztartasok és a vallalkozasok
korében.

A 2012. jalius 13-an inditott, majd 2013. aprilis 24-én kibovitett Fund-
ing for Lending Scheme a korabban alkalmazott mennyiségi lazitassal
ellentétben egy konkrét problémara adott specifikus eszkozként kerult
bevezetésre a Bank of England és a HM Treasury k6zos programjaként.
Elsédleges célja, hogy csokkentse a hitelkamatok szintjét, valamint 6sz-
tonozze a bankok, az épitési szovetkezetek és a nem banki pénzigyi
kozvetitok hitelezési aktivitasat, amely hozzajarulhat a realgazdasag
élénkuléséhez is.

A rendelkezésre all6 adatok alapjan elmondhato, hogy a 2012 koze-
pén bevezetett program hozzajarult a banki forraskoltségek meredek
csokkenéséhez, ami a hitelezési koltségek mérséklédéséhez és a hitel-
hez val6 hozzatérhet6ség javulasahoz vezetett mind a vallalkozasok,
mind a haztartasok esetében. Ezek a jelek az intézkedés jovobeli ered-
ményességét vetitik elore.

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 FUNDING FOR LENDING PROGRAM BEVEZETESENEK OKAI

A jegybankok szerepe a valsagkezelésben

Ajegybankok szerepe a2007 6ta tart6 pénziigyi valsag soran az elsédleges
céljuk teljesitésén tal (amely az esetek tobbségében az arstabilitas eléré-
se és fenntartasa) a pénzugyi kozvetitd rendszerek mikodésének stabi-
lizalasaban, valamint a gazdasagi visszaesés csokkentésében, a gazdasa-
gi novekedés élénkitésében volt kiemelkedo. A jegybankok tobbsége a
gazdasag élénkitését az iranyado kamatok csokkentésén keresztil latta
alegegyszertibben megvalosithatonak, ezért azok rovid idon beltl mély-
pontra stllyedtek. Ennek kovetkeztében a monetaris politika klasszikus
eszkoztaraban rejlé lehet6ségek nagyrészt kimertltek, és a transzmisszi-
0s mechanizmus hatékonysaga is romlott. A kozponti bankok tobbsége
a pénzpiaci zavarok (jelentos felarak), a bankkozi piacokon bekovet-
kezett bizalomvesztés, valamint a gazdasagi visszaesés haromszogében
kellett, hogy megtalalja sajat szerepét.

A jegybankok a pénzpiacokat és a realgazdasagot éro sokkok kezelé-
se érdekében egyre tobb esetben olyan eszkozoket kezdtek el alkalmaz-
ni, melyekre korabban nem volt példa, nem volt sztikség. Ezeket az esz-
kozoket tekintjik nemkonvencionalis eszk6zoknek, melyek elsésorban
likviditas nyajtasaval (fedezeti kor bovitése, futamid6 nyuajtasa, tartalék-
szabalyok valtoztatasa, devizaswap-miuveletek), kozvetlen hitelpiaci be-
avatkozassal, valamint allampapir-vasarlassal szolgaljak a bankrendszer
likviditasanak helyreallitasat. A térképen a hazank szempontjabdl rele-
vansnak tekinthet6 orszagok jegybankjai altal bevezetett nemkonven-
cionalis eszk6zok kiterjedtségét abrazoljuk: a harom fent emlitett f6bb
csoportbol minél tobb csoportbol alkalmazott eszkozt az adott jegybank,
annal sotétebb jelolést kapott (1. abra).

A Bank of England valsag alatti intézkedéser

2007 és 2008 kozott az angol bankrendszerben a bankkozi likviditas és
a bizalom olyan mélypontra sullyedt, ami els6sorban a jelzalog- és mas
banki kovetelések mérlegbe ragadasat eredményezte. Ezeket az eszko-
zoket a hitelintézetek nem tudtak a bankkozi piacon forrasszerzésre
felhasznalni. A Bear Stearns bank cs6djét kovetéen egyértelmuvé valt,

18



Polgari Szemle - 9. évfolyam 3—6. szam

1. abra: A jegybankok altal alkalmazott nemkonvencionalis eszkozok kiterjedisége
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Forras: Sajat gytijtes. 2013. aprilis.

hogy a jelzalog-fedezeti papirok piaca sem fog a kozeljovoben a valsag
elotti szinten teljesiteni. Mindezek egyuttes hatasara a banki hitelezés
visszaesése mar nemcsak a bankkozi piacokat, hanem a realgazdasagi
hitelezést is jelentésen visszafogta. A kialakult problémak igy mar nem
kizarolag pénzugyi, hanem realgazdasagi kovetkezményekkel is jartak.
A novekedés lelassult, amely pusztan kormanyzati intézkedésekkel mar
nem tiint kezelhetonek.

Az angol jegybank ezért a valsag id6szakaban szamos eszkozt vezetett
be annak érdekében, hogy a valsagbol valo pénziigyi és realgazdasagi
kilabalast el6segitse. Ezek kozul a legfontosabbak a kovetkezok voltak:

— 2008 aprilisaban elinditotta a Special Liquidity Scheme-et (SLS).
javitasa volt. Ezt ugy kivantak elérni, hogy a bankok a mérlegtikbe ra-
gadt eszkozeiket a jegybanknal likvid eszkozokre cserélhették, amely-
nek segitségével 0j forrashoz juthattak (repomtveleten keresztil).
A program keretén belil a bankok és az épitési szovetkezetek (building
societies) a j0 minoség, de illikvid eszkozeiket kincstarjegyre cserélhet-
ték. A program ideje alatt a bankoknak igy lehet6séguik nyilt arra, hogy
mérlegeiket megerositve 1j forrasokhoz jussanak, és egy jobban diverzi-
fikalt forrasstruktarat alakitsanak ki. A cél tehat ebben az esetben nem
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a hitelkihelyezés élénkitése, a bankszektor hitelezési képességének no-
velése volt, hanem a bankrendszer muikodésének helyreallitasa azaltal,
hogy id6szakosan leveg6hoz juttattak a bizalmatlansagban és likviditas-
hianyban szenved6 szektort.

A program soran a bankok meghatarozott céldatumig nyuajthattak
be részvételi igénytket (2008. oktober — 2009. januar). A cserében
részt vevo banki értékpapirok piaci értékének lényegesen meg kellett
haladnia a kincstarjegyek értékét, aminek befogadasi értékét aztan egy
biztonsagi réssel (az atlagos haircut meghaladta a 20%-ot) tovabb csok-
kentették. Mindezzel a jegybank és az allam hitelkockazata jelentosen
lecsokkent, hiszen kar csak abban az esetben érhette a jegybankot, ha a
cserében részt vevo értékpapir kibocsatoja csédbe ment, és a csédeljaras
soran a megtérulés kisebb volt, mint a haircuttal csokkentett befogadasi
érték.

A 9 honapos jegyzési id6t kovetéen a bankoknak mar nem volt
lehet6séguk Gjabb cseretigyletet kotni. A projekt befejezése 2012 elején
tortént meg, amikorra a programban részt vevé bankok mindegyike le-
zarta a csereugyletet. A program az utolagos értékelések alapjan beval-
totta a hozza flizott reményeket, €s lehetdséget biztositott a bankoknak
ahhoz, hogy meger6sitsék finanszirozasi poziciojukat.

— Ezzel parhuzamosan 2009 marciusara a jegybanki alapkamat torté-
nelmi mélypontra esett (2. abra).

— A nemkonvencionalis eszkozoket a jegybank azért kezdte el alkal-
mazni, mert ugy latta, hogy a klasszikus, korabban mikod6 monetaris
csatornak mar nem voltak alkalmasak a fent vazolt problémak hatékony
kezelésére.

— Az angol jegybank ezért meghirdette mennyiségi lazitas prog-
ramjat (QE), amelynek keretében 2009 marciusa és 2010 januarja
kozott megkozelitdleg 200 milliard font értékben vasarolt allampapi-
rokat a masodpiacon. A program soran a jegybank els6sorban hosszu
lejarata papirokat vasarolt, ezzel is 0sztonozve a szektort arra, hogy
az azokat tart6 intézményi befektetok mas, nagyobb kockazata eszko-
zoket legyenek kénytelenek vasarolni. Ezzel a 1épéssel el tudtak azt
kertlni, hogy az értékpapirok nagy részét bankoktol szerezzék meg,
akik aztan a befoly6 ellenértéket a mérlegeik tovabbi tisztitasara hasz-
naljak fel. Az allampapir-vasarlas mellett azonban az angol jegybank
célzottan vallalatiértékpapir-vasarlasba is kezdett, aminek elsésorban
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2. abra: Az iranyado angol jegybanki kamat alakulasa
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Forras: BoE.

nem a pénzmennyiség novelése, hanem egyes iparagak, vallalatok meg-
erositése volt a célja.

A brit jegybank tehat az allampapirok és vallalati értékpapirok vasar-
lasan keresztiil torténé pénzmennyiség-noveléssel kivanta el6segiteni
a pénz- és kotvénypiaci zavarok megsziinését, az allampapirhozamok
csokkenését, valamint a gazdasag és a tarsadalom fogyasztasi és beruha-
zasi hajlandosaganak fokozasat.

— A Bank of England egyike volt azoknak a jegybankoknak, amelyek a
bankrendszer likviditasanak javitasa érdekében hosszabb lejarata hitele-
zésbe (ILTR, ECTR Facility, amelyek alapvetoen rendkiviili hitelezésre
szolgaltak) és nagy mennyiségl eszkozvasarlasi (APF — Asset Purchase
Facility) programba kezdtek, amely soran a jegybank ,market maker of
last resort” szerepkorében els6sorban vallalati papirokat vasarolt.

— 2009 marciusatol a Bank of England a likviditasbovito intézkedések
eredményeképpen megnovekedett jegybankpénzallomany miatt meg-
szuntette a valaszthato Osszegt kotelezo tartalék rendszerét, és azota a

teljes szamlaegyenlegre az alapkamatot fizeti.
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A Funding for Lending program bevezetésének kozvetlen okai

A 2008-2009-es krizis soran az eurdzona adossagvalsagaval kap-
csolatos problémak az angol bankrendszerben is erételjesen je-
lentkeztek: az egyes bankok tékeellatottsagaval kapcsolatos piaci
bizonytalansag novekedése mi-
att visszaesett a kockazatvalla-
...magasabb hitelkamatokhoz lasi hajland6sag, amely magas
és korlatozottabb kockazati felarakat okozott a
bankko6zi piacon, ezaltal koz-
vetve novelve a haztartasok és
vezetett a haztartasok és a bankhitelekt6] fiiggd vallal-
kozasok koltségeit is. A valsag
tetézése utani idoszakban az
expanziv monetaris politikai intézkedések ellenére sem volt érdemi
élénkulés a bankok hitelezési tevékenységében, amely hatterében
részben a bankok emelkedd forraskoltségei alltak, ami magasabb
hitelkamatokhoz és korlatozottabb hitelelérhetéséghez vezetett a
haztartasok és a vallalkozasok korében.

A banki forraskoltségek 2011. jalius és 2012. jinius kozott tobb
mint 1 szazalékponttal emelkedtek, mig a fix kamatozasu jelzaloghite-
lek kamatai mintegy 0,6 szazalékponttal, az iranyadé kamathoz kotott
valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelek kamatai pedig 0,57 szazalékponttal
novekedtek ugyanezen iddszak alatt (3. dabra).! Emellett a 2012 maso-
dik negyedévi hitelezési felmérés (Credit Condition Survey) eredmé-
nyei is a haztartasi és a vallalati hitelezési kamatok tovabbi novekedését
valoszinusitették.

A haztartasoknak és a nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott hite-
lek vizsgalata soran lathatjuk, hogy 2012. jinius végén a nem pénz-
ugyi vallalatoknak nyujtott hitelek az el6z6 év azonos idoszakahoz
viszonyitva 3,9 szazalékkal csokkentek, a haztartasoknak nyujtott
hitelek pedig 0,7 szazalékkal nGttek. Az dsszevont allomanyt tekint-
ve 2009 kozepe ota — kisebb ingadozasoktol eltekintve — a stagnalas
volt a jellemz6 (4. abra). Az angol jegybank azonban 2012 kozepén a
kovetkez6 18 honapra az aggregalt hitelezés visszaesésére szamitott
a hitelintézetek valsagidoszakot koveté meérlegalkalmazkodasanak
eredményeképpen.

hitelelérhetéséghez

a vallalkozasok korében.
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3. abra: A banki forraskoliségek és hitelkamatok valtozasa
(2011. julius 31. — 2012. junius 30.)
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Forras: BoE.

4. abra: A haztartasoknak és nem pénziigyi vallalatoknak nyvjtott hitelek
valtozasa (elozo év azonos idoszakahoz kepest)
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A 2012. jalius 13-an bejelentett Funding for Lending Scheme (FLS)
a mennyiségi lazitassal ellentétben egy konkrét problémara adott spe-
cifikus eszkozként kertult bevezetésre a Bank of England és a HM Trea-
sury kozos programjaként, melynek els6dleges célja, hogy csokkentse a
hitelkamatok szintjét, valamint 6sztonozze a bankok és az épitési szovet-
kezetek (building societies) hitelezési aktivitasat, amely hozzajarulhat a
realgazdasagi teljesitmény élénkiiléséhez is.

Az FLS-program Kkifejezetten a magas banki forraskoltségre nyujt egy
olyan megoldast, ahol a hitelezési aktivitas fokozasaval parhuzamosan
a programban részt vevo hitelintézetek egyre tobb potlolagos, alacsony
koltségti forrashoz jutnak. Az alacsony forraskoltség kozvetetten po-
zitivan hat a bankhitelt igénybe venni kivano szektorokra is, amely a
haztartasok részérol novekvo fogyasztasi kiadasokban, a vallalkozasok
esetében pedig €élénkilo beruhazasban, illetve az uzleti aktivitas nove-
kedésében Olthet testet.

A FUNDING FOR LENDING PROGRAM FOBB ELEMEI, MUKODESI MODJA

A Funding for Lending program célja, hogy 6sztonozze a hitelintéze-
tek, valamint az épitési szovetkezetek vallalati és lakossagi hitelkihelye-
zését. A cél elérését a keretrendszer az intézmények forraskoltségeinek
csokkentése révén kivanja el6segiteni.

Az FLS a programban részt vevok forraskoltségeinek csokkené-
séhez egy fedezett cseretigylet (collateral swap) atjan kivan hozzaja-
rulni, amelynek keretében a Bank of England az arra jogosult hitel-
intézeteknek, valamint épitési szovetkezeteknek meghatarozott dij
ellenében rovid lejarata (9 honapos) kincstarjegyet ad kolcson, amelyet
az Adossagkezelo Iroda (Debt Management Office) kifejezetten erre a
célra bocsat ki és ad kolcson — fedezetigény nélkiil, de dij ellenében — a
jegybank részére. A lejaratkor az igénybe vevo €s a jegybank visszacseréli
az ugylet kezdetekor elcserélt eszkozoket.

Az ugylet soran a rendelkezéstikre bocsatott kincstarjegyeket a piaci
szereplok az alabbi modon tudjak forraskoltségeik csokkentésére hasz-
nalni:

—abankkozi piacon felhasznalhatjak fedezett hiteltigylet fedezeteként;

— a papirok felhasznalhatok a Bank of England fedezett hiteltigyletei
esetében;
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5. abra: A Funding for Lending program mikidési modja
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Forras: BoE.

— tovabba az igénybe vevok donthetnek amellett is, hogy a kincstar-
jegyeket megtartjak, és helyettiik egyéb, mar meglévo likvid eszkoziket
vonjak be a forrasszerzésbe.

A program keretében eredetileg 2012. augusztus 1. és 2014. januar 31.
kozott lehet maximum 4 éves idotartamra 9 honapos kincstarjegyet kol-
csOnozni a jegybanktol fedezet ellenében.? Az elfogadhat6 fedezetek korét
a Bank of England meglehet6sen széleskortien hatarozta meg annak érde-
kében, hogy az eszkoz kihasznaltsaga minél nagyobb legyen. A bank ezen
ugylet keretében fedezetként elfogad hitelportfoliot, értékpapirositott
eszkozoket (asset-backed security), jelzaloglevelet, allamkotvényt és jegy-
banki kotvényt is. Fontos azonban azt is megjegyezni, hogy a programban
részt vevo intézményeknek nagyobb értéki fedezetet kell szolgaltatniuk a
brit jegybanknak, mint amilyen értékben az allampapirokat bocsatott az 6
részikre. Ennek eredményeképpen abban az esetben sem szenved a jegy-
bank veszteséget, ha a fedezet értéke a késobbiekben csokkenne.

A programban részt vevo intézmények kezdetben a brit nem pénz-
ugyi szféra részére nyujtott, 2012. janius 30-an fennallo hitelallomanyuk
legfeljebb 5 szazalékanak megfelel6 6sszegben hivhatnak le kincstar-
jegyeket, amely automatikusan megnovekszik a 2012. junius és 2013.
december kozotti id6szak netto hitelkihelyezésének mennyiségével.
Amennyiben tehat egy hitelintézetnek 2012. janius végén 100 milliard
font fennall6 hitelallomanya volt a brit realgazdasagi szereplok felé, és
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6. abra: Az FLS keretében lehivhato kincstarjegyek mennyisége a fennallo
hitelallomany fiigguényében
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ezt 2013 végéig 7 milliard fonttal noveli, a szamara lehivhat6 6sszeg 12
milliard font, amely a kezdeti fennall6 hitelallomanybol szarmazoé 5 mil-
liard font (6. dbra, A pont), valamint a kihelyezés nett6 novekményeként
elért tovabbi 7 milliard font 6sszegeként adodik (6. dbra, B pont). Az in-
tézmények altal egyénileg vagy csoportszinten igénybe veheto keretnek
nincs fels6 korlatja.

Az angol jegybank becslése szerinta 2012. jiniusi mérlegf6osszegeket
alapul véve a fennallo hitelallomany 5 szazalékara érvényesitheto kincs-
tarjegy-igénybevétel 6sszege megkozelitéen 80 milliard fontot tehet ki.
Fontos kikotés, hogy a hitelallomany novekedése esetében csak a nettod
novekmény keletkeztet jogosultsagot, €s nem kertilnek figyelembevétel-
re a le nem hivott kolcsonok, valamint a bankok altal vasarolt értékpa-
pirok sem.

A tranzakcio dija a lehivhato 6sszeghez hasonloan valtozik a netto
hitelkihelyezés fuggvényében. Tekintve, hogy a program elsodleges
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célja, hogy a hitelintézetek és az épitési szovetkezetek minél nagyobb
meértékben fokozzak realgazdasagi hitelkihelyezéseiket azaltal, hogy a
piacon elérheténél alacsonyabb koltséggel jutnak forrashoz, a dijsza-
bas ugy kerult kialakitasra, hogy kevésbé kedvezo6 helyzetbe hozza azon
szereploket, akik esetében 2012 juniusa és 2013 decembere kozott csok-
ken a fennall6 netto hitelallomany.

7. abra: Az FLS keretében lehivhato kincstarjegyek mennyisége a fennallo
hitelallomany fiiggvényében
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Alapesetben a tranzakciot igénybe vevoket 25 bazispontos éves dij
terheli. Amennyiben a szerz6do fél a referencia-idoszak alatt nem csok-
kenti nett6 fennall6 hitelallomanyat, agy az idoszak egészére érvénye-
sul ez a dijszint (7. dabra, A eset). Ha a mutat6 értéke csokken a vizsgalt
id6szak alatt, akkor az éves dij minden 1 szazalékos hitelallomany-csok-
kenés esetén ujabb 25 bazisponttal emelkedik a teljes lehivott kincs-
tarjegyallomanyra vetitve (7. abra, B eset). A hitelallomany csokkenése
azonban csak 5 szazalékos visszaesésig eredményez linearisan névekvo
koltséget az igénybe vevonek, ennél nagyobb csokkenés esetén ugyanis
a dijtétel évi 150 bazispontban kertilt maximalizalasra (7. abra, C eset).

A fenti dijmegallapitason tal a Bank of England bevezetett egy olyan
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szabalyt is, amely szerint 150 bazispontos dij fizetend6 azon napok eseté-
ben, amelyeken a lehivott kincstarjegyallomany meghaladja a hitelallo-
many altal indokolt mértéket. A dijfizetés modja a lehivasi id6szakban,
valamint azt kovetoen az alabbiak szerint torténik:

— a lehivasi id6szak alatt a résztvevok egységesen 25 bazispontos dij-
tételt fizetnek utolagos elszamolas keretében, negyedéves gyakorisaggal
a jegybanknak,

— a lehivasi periodus végével 2014. aprilis 1-jéig a bank megallapitja,
hogy a nett6 hitelnévekmény a referenciaperiodus egészére mekkora
dijtételt indokolt. Amennyiben a hitelallomany csokkenése miatt a tény-
leges dij meghaladta a 25 bazispontot, a két tétel kozotti kiilonbséget
az igénybevételi idoszak egészére, valamint a tobbletlehivasok miatti
buntetési tétel adott idoszakra vonatkozo részét egy dsszegben kell az
érintett intézménynek megfizetnie,

— ezt kovet6en a dijfizetés a ténylegesen megallapitott szinten, ne-
gyedéves gyakorisaggal tovabb folytatodik a lehivott kincstarjegyallo-
many tartasanak id6szakaban.

A hitelkinalat tovabbi bovitése érdekében az angol jegybank és a
kincstar 2013. aprilis 24-én bejelentette az FLS-program kibovitését. Az
eredeti program Kkiterjesztése a kovetkez6 harom fobb célt tartja szem
elott:

— a program egy évvel, 2015. januar végéig torténd meghosszabbita-
sat;

— a kis- és kozépvallalati (kkv) szektornak nyujtott hitelallomany
boévitésének fokozasat;

— a realgazdasag hitelezésében fontos szerepet bet6ltd, nem banki
pénzugyi kozvetitok bevonasat a programba.

Az angol jegybank azzal indokolta a kiterjesztést,” hogy a 2012 koze-
pén bevezetett program hozzajarult a banki forraskoltségek meredek
csOkkenéséhez, ami a hitelezési koltségek mérséklodéséhez és a hitelhez
val6é hozzaférhet6ség javulasahoz vezetett mind a vallalkozasok, mind a
haztartasok tekintetében. Azonban a hitelezési feltételekben 2012 nyara
ota bekovetkezett javulas kevésbé érzékelhet6 a kkv-k esetében, mint a
nagyvallalatok és haztartasok esetében. Mindazonaltal a banki finanszi-
rozast 6vez6 kockazatok (példaul az eur6zona kedvezétlen folyamatai)
alaaknazhatjak a hitelezési feltételek és a hitelezési aktivitas javulasat.
A program kiterjesztése megadja azt a biztonsagot a bankok szamara,
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hogy nett6 hitelallomanyukat novelve 2015 januarjaig folyamatosan
hozzatérjenek az alacsony koltségii jegybanki forrashoz.

A rendszer kiterjesztése soran figyelembe vették azokat a nem banki
pénzugyi kozvetitoket (tobbek kozott a pénziigyi lizingcégeket és fak-
toringvallalkozasokat) is, amelyek fontos szerepet jatszanak a realgazda-
sagba torténd alternativ forrasbevonas terén.

A kozlemény szerint' a program kiterjesztése azzal a céllal kerult
meghirdetésre, hogy a korabbiaknal lényegesen jobban 06sztonozze a
bankok kkv-hitelezését. A mutatok széles skalaja és tobb kutatas, elem-
zés (Bank’s Agents, Bank’s Credit Conditions Survey) is azt mutatja,
hogy a tavaly nyar o6ta a hitelezési feltételekben bekovetkezo javulas a
kkv-k esetében kisebb volt, mint a nagyvallalkozasok és a haztartasok
esetében. A hitelhez val6 hozzaférhet6ség a nagyobb vallalatok eseté-
ben nagyobb mértékben javult 2012 kozepe ota, mint a kisvallalatok
esetében. Tovabba a banki finanszirozastol jobban fliggé kkv-szektor
nem huzott akkora hasznot a tokepiaci forraskoltségek csokkenésébal,
mint a nagyvallalatok. Annak érdekében, hogy a korabbiaknal jobban
0sztonozzék a bankokat a kkv-hitelkinalat bovitésére, a jegybank a ki-
terjesztett program keretében elérhet6 hitelosszeget az adott bank altal
az ennek a szektornak nyujtott hitelallomany novelésétol tette fuggove.

A Kkiterjesztett idoszak kezdetekor lehivhat6 kedvezményes forras meg-
hatarozasa soran az angol jegybank a bankok és épitési szovetkezetek altal
2013 masodik negyedévétdl év végéig a haztartasoknak, a kis- és kozépval-
lalkozasoknak, a nagyvallalatoknak, valamint a realgazdasagi tevékenysé-
get finansziroz6 nem banki hitelez6knek juttatott forrasokat veszi figye-
lembe. A kialakitott kedvezményrendszer a programban részt vevok
szamara nagyobb 6sztonzést jelent a kkv-hitelezésre, emellett arra is 6sz-
tonzi oket, hogy minél hamarabb noveljék nettoé hitelkihelyezéstuket a
kkv-k iranyaba. A kkv-szektor részére ebben az idoszakban torténé minden
egyfontnyi netto hitelkihelyezés 10 fonttal noveli a rendelkezésre allo kez-
deti lehivhat6 kincstarjegyek mennyiségét, mikozben a tobbi gazdasagi
szektor esetében nincs ilyen iranya 6sztonzo. A 2014-es idoszakban torténo
minden egyes tovabbi fontnyi, kkv-k részére torténo netto hitelkihelyezés
pedig 5 fonttal emeli a programban részt vevok altal lehivhato 6sszeget. Az
intézmények altal egyénileg vagy csoportszinten igénybe vehet6 keretnek
a kiterjesztett idoszakban tovabbra sem lesz fels6 korlatja.

A tranzakcio dija a Kkiterjesztett programban azonos modon kertl
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meghatarozasra, mint az eredetiben. Azon bankok esetében, amelyek
2014 soran fenntartjak vagy bovitik hitelezési tevékenységuiket, az éves
dij 25 bazispont lesz a teljes lehivott 6sszegre vonatkozoan. Azon bankok
esetében azonban, amelyek csokkentik hitelezési tevékenységuket, a dij
minden 1 szazaléknyi visszaesés esetén linearisan 25 bazisponttal novek-
szik a 150 bazispontnyi maximalis dijig, mely azon bankok esetében al-
kalmazando, ahol a visszaesés eléri vagy meghaladja az 5 szazalékot.

A FUNDING FOR LENDING PROGRAM HATASAINAK,
EREDMENYEINEK BEMUTATASA

Az angol jegybank természetesen a programban részt vevo intézmények
forraskoltségeinek csokkenését varja, aminek kovetkeztében lehetévé
valna, hogy azok hitelezési aktivitasukat noveljék mind a hitelkamatok
mérséklésén, mind a hitelek elérhetéségének javitasan keresztil. Az ol-
csobb hitelekhez valo konnyebb hozzaférés 6sztonozhetné a fogyasztast
és a beruhazast, amely Gj munkahelyek teremtésére és a jovedelmek
novelésére adhatna lehetoséget.

A BoE szerint a program olyan erds osztonzéelemeket tartalmaz,
amely hatasara a bankok megvaltoztathatjak a pénzugyi valsag kovetkez-
tében modositott tizleti terviiket, és ennek kovetkeztében el6fordulhat,
hogy kevésbé vagy egyaltalan nem fogjak vissza a hitelezési aktivitasukat,
illetve hogy a tervezettnél nagyobb mértékben novelik hitelezési tevé-
kenységuket.

A program eddigi eredményességének megitélésekor kettés nehéz-
séggel szembestlink. Egyrészt nem ismerjuk, mi tortént volna akkor,
ha a jegybank nem vezeti be a jelen irasban vizsgalt eszkozt, hogy ala-
kult volna akkor a realgazdasagi hitelkihelyezés mennyisége és koltsége.
Ezzel kapcsolatban viszonyitasi pontként szolgalhat, hogy az FLS beve-
zetésekor a Bank of England a haztartasi és vallalati hitelezési kamatok
tovabbi novekedésére, valamint az aggregalt hitelezés visszaesésére sza-
mitott a kovetkezé 18 honapban, amelyet elsésorban a hitelintézetek
valsagid6szakot kovetd mérlegalkalmazkodasaval magyaraztak. Masrészt
a rendszer muikodésébol adodoan a program hatasai csak késve jelent-
keznek a hitelezési adatokon. Egyes hitelinstrumentumok esetében (pl.
jelzaloghitel) a hitelszerz6dés megkotése, illetve annak lehivasa kozott
akar negyed év is eltelhet, igy ezek esetében a hatasok szamszerusitésére
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csak ezt kovetden van lehetoség. Ennél még hosszabb id6t vehet igény-
be, hogy a vallalati hitelezés esetében érdemi hatas legyen kimutathato,
hiszen ezek legtobbszor nem egységesitett, hanem személyre szabott fel-
tételek mellett, megallapodas alapjan kertlnek folyositasra.

A program indulasatol kezd6déen 2013 masodik negyedévéig 41 hi-
telintézet, illetve épitési szovet-
kezet jelezte a programban valo
részvételi szandékat, amelybdl 27 ...az angol bankok
intézmény — Osszesen 17,6 mil-
liard font értékben — hivott le
kincstarjegyeket a jegybanktol.

A Bank of England az FLS alacsony... szinten alakultak.
értékelése soran tobb mutato-
szamot is figyelemmel kisér, amelyek az FLS hatasmechanizmusanak
kulonbozé szintjeihez kotédnek (8. dbra). Az eszkoéz varhaté pozitiv
hatasai mindenekel6tt a bankok forraskoltségei esetében jelentkezhet-
nek. A 2013 februarjaban napvilagot latott inflacios jelentés szerint,
amely kiemelt témaként mutatta be az FLS hatasmechanizmusat, ezen a
téren mar hatarozottan pozitiv tendenciak mutatkoztak a 2012. juniusi
id6szakhoz képest. A dokumentum szerint a novemberi allapotokhoz
viszonyitva 35 bazisponttal, mig a juniusi szintekhez képest 90 bazis-
ponttal csokkent az angol bankok 5 éves CDS-felara. A legfrissebb,
augusztusi inflacios jelentés kiemeli, hogy a kockazati prémiumok
nemzetkozi szinten megfigyelhet6 emelkedése ellenére az angol ban-
kok finanszirozasi koltségei a valsag elotti szinthez képest alacsony, az
FLS-en keresztul torténé forrasbevonashoz kozeli szinten alakultak.
Fontos, hogy a program abban az esetben is olcs6 forraslehetoséget
biztosit a bankszektor szamara, ha a piaci kondiciok romlanak.

Az alacsony forraskoltségek a hatasmechanizmus kovetkezé 1épcsojé-
ben hozzajarulhatnak ahhoz, hogy javuljon a nem pénzugyi szektor sza-
mara elérhet6 hitelek mennyisége, valamint kedvez6bben alakuljanak
azok kondicidi is.

A Bank of England hitelezési kondiciokkal kapcsolatos felmérésé-
nek (Credit Conditions Survey) eredményeit a 9. és 10. abra foglalja
Ossze. Az abrak arra utalnak, hogy a bankok hajlandésaga a vallalati
hitelek kihelyezésére 2012 harmadik negyedévétol jelentosen javult
(0 feletti érték) minden kategoriaban.

finanszirozasi koltségei

a valsag elétti szinthez képest
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8. abra: Az FLS-transzmisszio fobb indikdtorainak bemutatdsa
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A program bevezetését kovetéen hasonlo tendencia figyelhetdé meg
a referenciakamatokhoz képesti felarak alakulasaban, ahol a pozitiv el-
mozdulas a hitelezési kondiciok lazitasara utal. 2013 masodik negyed-
évében a nagyvallalatok esetében jelentos, a kozepes vallalkozasok ese-
tében pedig mérsékelt felarcsokkenés volt megfigyelhetd, mikozben a
kisvallalkozasok hitelezési kondicioi nem mutattak érdemi valtozast az
el6z6 id6szakhoz képest. Az adatok arra is ravilagitanak, hogy eddig a
kisvallalkozasok esetén érvényesult legkevésbé a program kedvezé ha-
tasa az igénybe vehet6 hitelek felarara, ezért volt indokolt a program
kiterjesztése soran kiemelt hangsulyt fektetni erre a szektorra.

10. abra: A nem pénziigyi vallalkozasok szamdara elérheto’ hitelek felaranak
valtozasa
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A bankok hitelezési hajlandosaganak javulasa mellett a realgazdasagi
hatasok érvényestiléséhez arra is sziikség van, hogy a haztartasok és a
vallalatok reagaljanak a megvaltozott feltételekre, és fokozzak a hitelek
iranti keresletiket.

A 2013 masodik negyedéves Deloitte CFFO Survey’ cimi kiadvany alap-
jan az Egyesult Kiralysagban a kilsé forrasbevonas elsédleges forrasa
— a megkérdezettek korében — tovabbra is a vallalati kotvénykibocsa-
tas, azonban a bankhitelek jelentosége 2012 masodik negyedévétol
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folyamatosan n6. A felmérésben részt vevo vallalatvezetok megitélése
szerint a hitelezési feltételek folyamatosan javulnak 2012 elejétol: a hi-
telkoltségek csokkennek, mikozben a rendelkezésre allas javul. A ma-
sodik negyedéves felmérés adatai azt mutatjak, hogy a hitelek ara és
hozzaférhetosége az elmult hat év soran soha nem volt még ennyire
kedvezo, mint napjainkban.

Amennyiben mind a hitelkeresleti oldalon, mind a hitelkinalati olda-
lon pozitiv tendenciak figyelhet6k meg, varhatéan ezek az eredmények
a ténylegesen nyujtott hitelek allomanyanak novekedését és a hitelkolt-
ségek csokkentését vonjak maguk utan. A Bank of England legfrissebb,
2013 masodik negyedéves adatszolgaltatasa® alapjan a programban
részt vevo intézmények belfoldi, nem pénzugyi szféra iranyaba fennallo
hitelallomanya az FLS bevezetése o6ta torténd netto hitelkihelyezések
eredményeképpen szinte nem valtozott (0,2%-kal csokkent), de fontos
hangsualyozni, hogy arra vonatkozéan nem rendelkeztnk informacio-
val, milyen mértékben esett volna vissza a hitelezési aktivitas a program
bevezetésének hianyaban.

Ezen tilmenden a program eredményességének megitéléséhez, illet-
ve egy atfogo, részletes értékelés elkészitéséhez tobb idonek kell eltel-
nie a kezdeményezés bevezetésétol annak érdekében, hogy a program
intézkedései kifejthessék hatasukat a pénziigyi szféraban, a késébbiek
folyaman pedig a realgazdasagban is. Mindezek ellenére az eloretekint6
indikatorok esetében tapasztalhaté javulas az intézkedés jovobeli ered-
ményességét vetiti elore, igy a hitelkondiciok javulasa a kozeljovoben
fokozatosan novelheti a nett6 hitelezést.

JEGYZETEK

A vizsgalt fix és valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelek esetén az LTV 75%.

A lejaro kincstarjegyeket a lejaratot megel6zo 20. és 10. nap kozott kell a jegybank
részére visszaszolgaltatni, amely azokat 0] kibocsatasaakra cseréli.

Bank of England: Extension to the Funding for Lending Scheme — Explanatory Note
Bank of England: Extension to the Funding for Lending Scheme — Explanatory Note,
News Release: Extension to the Funding for Lending Scheme

> www.deloitte.com/assets/Dcom-UnitedKingdom/Local%20Assets/Documents/
Research/CFO%20Survey/ uk-insights-cfo-survey-2013-q2-full-report-v2.pdf
www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/FLS/data.aspx
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