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Onfinanszirozasi program:
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Self-financing Programme:

With Central Bank Instruments for a More
Resistant Hungarian Economy

Osszefoglalds

A jegybank 2014-ben elinditott dnfinanszirozdsi programja a kiilsé sértilékenység
csokkentését ttizte ki céljaul. Az MNB a jegybanki eszkoztar atalakitasaval alkalmazko-
ddsra 0sztonozte a bankokat, amelyek jelentds forrasokat csoportositottak at jegybanki
eszk6zokbdl likvid értékpapirokba, azaz a magyar értékpapirpiac sajatossagai miatt
els6sorban allampapirba. Az utébbi két évben a banki allampapir-dllomany tobb mint
2200 milliard forinttal nétt, a magyar gazdasag pedig a nemzetkozi befektet6i kozos-
ség szerint is ellenallébb lett a kils6é sokkokkal szemben.

Summary

The aim of the MNB’s self-financing programme launched in 2014 was the reduc-
tion of Hungary’s external vulnerability. By the transformation of the central bank’s
monetary policy intruments the MNB stimulated banks to go through an adjust-
ment, and banks realigned significant sources from central bank’s instruments into
liquid securities, which means primarily government securities, due to the particu-
larity of the Hungarian security market. In the last two years the stock of banks’
government securities increased by more than HUF 2200 billion, and according to
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the international investment community the Hungarian economy has become more
resistant against external shocks.

BEVEZETES

A 2007-2008-ban kitort, de Eurépat azéta is stjté gazdasagi valsag és az elmult évek
feltorekvs piaci zavarai ramutattak, hogy egy-egy nemzetgazdasag megitélését és igy
piaci lehetGségeit is érdemben befolyasolja, hogy mit gondolnak a nemzetkdzi intéz-
mények, a hitelmind&siték és a bankhdzak az adott orszag kiils6 sériilékenységérdl.
A magas kilsé eladésodottsidg — ami gyakran jar egytitt magas devizdban denominalt
adoéssaggal — azért jelenthet problémat és kiemelt kockazati tényez6t, mert turbulens
piaci kérnyezetben a kiilsé adéssag refinanszirozasa nehézségekbe utkozhet, illetve
akdr el is lehetetlentilhet, valamint mert a devizaadéssag miatt az dllamadéssag drfo-
lyammozgasokra val6 érzékenysége is nagyobb, ami gatja lehet az adéssagrata — fun-
damentdlis folyamatokbdl egyébként ad6dé — mérséklédésének. Az dllamadéssag bel-
s6 forrasokbdl torténd finanszirozasanak erdsitése, a kiilsé forrasokra val6 rautaltsag
csokkentése ezért kiemelt gazdasdgpolitikai célnak tekinthetd.

Jelen elemzés azt mutatja be, hogy Magyarorszdg miképp tudta az dnfinanszirozasi
koncepciénak és kiemelten a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 6nfinanszirozasi prog-
ramjanak koszonhetSen az utébbi masfél évben jelentésen csokkenteni kiilss sériilé-
kenységét. Az els6 rész azt 06sszegzi roviden, hogy miért volt sztikség az intézkedésekre,
a masodik fejezet az 6nfinanszirozasi koncepci6 alaposszefiiggéseit mutatja be. A har-
madik rész a jegybanki eszkoztar atalakitisinak lépéseit veszi sorra, végiil pedig az
onfinanszirozasi program eredményeirdl szamolok be.

EGESZSEGTELEN FINANSZIROZASI SZERKEZET

Magyarorszagot a magas kiils6 és devizaadéssdg miatt sériilékeny allapotban érte el a
2007-2008-ban kitort globalis vilsag. A valsig hullamai olyan erések voltak, hogy 2008
Oszére az dllamadoéssag piaci refinanszirozasa ellehetetleniilt, Magyarorszag pedig — az
Eurépai Unié tagallamai kozil els6ként — arra kényszertlt, hogy a Nemzetkozi Valu-
taalaptol (IMF), a Vilagbanktdl és az Eurépai Uniétél vegyen fel hitelt. A hitelcsomag
atmenetileg megoldast jelentett, de el6retekintve tovabb novelte az orszag kiilss séru-
lékenységét, hiszen jelentdsen emelte mind a kiils6, mind a devizaadéssagot. A hely-
zetet sulyosbitotta, hogy a valsag éveiben a bankszektor rovid lejarata kilsé adéssaga
is érdemben megnétt, ami ugyancsak a kilsé sokkoknak valé kitettség fokozodasat
okozta.

A valsag kirobbandsa el6tt, illetve a valsag els6 éveiben a magyar gazdasag finanszi-
rozasa egészségtelen szerkezettivé valt, mégpedig két szinten is: egyrészrél a gazdasig
tilzottan devizaforrasokra, masrészrél talzottan kiilsé forrasokra volt utalva. A deviza-
adossdg dllamadoéssdgon belili részardnya még 2013-ban is meghaladta a 40 szazalé-
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kot, aminél csak Horvatorszag, Bulgaria, Romdnia és Litvania ardnyszama volt ekkor
magasabb — mikoézben csaknem egy tucat eurdpai dllamban gyakorlatilag nem volt
nem hazai deviziban denominalt adgssag.'

1. dbra: Az dllamadéssdg devizaaranya az Eurépai Unié egyes dllamaiban (2013)

80 szazalék szazalék 30

70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 — 0
‘g

..IIIIII

¢ 2 o £0 o0 oup o e .8 8 8 S oo X s
fFE2YTESTEESSNEEETE s ¥ YE E € ¢
SSZELELEYHREIELEEDELEEEEERE
] = 3 z = 2 —_
0 8 © e 9 S = 3 & R~R = o o L 3 3. S
2783 E3S 232 ¢ £<££T 2 E3SE S
S EES 2@ =T 9 £ 28 mg g H z
=330 g S ) g A 3 3
= & A — = =

B Az dllamadéssdg devizaardnya egyes eurépai orszagokban (2013)

Forrds: MNB.

A hazai folyamatokkal kapcsolatos aggodalmakat jogosan noévelte, hogy az egyéb
feltorekvs orszagokban a Magyarorszagon megfigyelhet6vel ellenkezé volt a trend: a
Moody’s tanulmdnya szerint 2000 és 2014 kozott a feltorekvs vildgban a helyi valutdban
denomindlt allamadéssag sokkal dinamikusabban nétt, mint a devizaadéssag. A nemzet-
kozi hitelminésité kimutatdsa szerint a helyi valutdban Gjonnan piacra kertlt szuverén
adossagallomany a felzark6zo régioban évente atlagosan 14,4 szdzalékkal, a deviziban
kibocsatott szuverén adossageszkozok értéke ugyanakkor csak 2,3 szizalékkal emelkedett
2000 és 2014 kozott. Mindekdzben Magyarorszagon a devizaadéssag tobb mint 250 sza-
zalékkal nétt, azaz tobb mint megharomszorozédott, a forintadéssag pedig ennél mint-
egy 50 szazalékponttal alacsonyabb dinamikdt mutatott. Ugyancsak problémit jelentett a
magas magyar kilfoldi kitettség. 2012-ben a magyar dllamadéssdg csaknem 70 szazaléka
volt kiilfdldiek kezében, aminél a Moody’s mar emlitett tanulmanya szerint a feltorekvé
orszagok korében csak Peruban és Indonéziaban volt magasabb az aranyszam.

A fentiek jelentSsen rontottdk a kozelmultban Magyarorszagrol és a magyar gazda-
sag kildtasairdl alkotott befektetsi képet, a nemzetkdzi k6zosség ugyanis egyértelmiien
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aggasztonak taldlta a magyar gazdasag kiils6 sérilékenységi mutatéit. 2012-2013-ban
—a teljesség igénye nélkiil — az Eurépai Bizottsdg, a Nemzetkozi Valutaalap, a Standard
& Poors és a Moody’s is olyan hivatalos véleményt adott ki a magyar gazdasagrol, mi-
szerint a tetemes kiils6 adossag, az adéssdg magas devizaardnya, a kulfoldiek adéssag-
bol valé jelentds részesedése, valamint az érdemi kilsé finanszirozasi sziikséglet egyér-
telmien kockdzatot jelent a fenntarthatésag és a gazdasdg stabilitdsa szempontjabdl.

AZ ONFINANSZIROZASI KONCEPCIO

A probléma felismerése utan jogosan meriil fel a kérdés: miképp segithetd elé a ma-
gyar gazdasag kiils6 sértilékenységének csokkenése? Az dllami beavatkozds ott lehet a
leghatékonyabb, és ott kecsegtet a legtobb sikerrel, ahol maga az dllam a megoldan-
do6 probléma alanya — ez a tertilet a kiils6 sérulékenység esetében az dllamadéssag.
A kiils6 sériilékenység akkor csokkenhet, ha az Allamadéssag-kezels Kozpont (AKK) a
lejaré devizaadéssagot forintbdl tudja megujitani, mégpedig lehetSleg belfoldi szerep-
16kkel. Ehhez az sziikséges, hogy a belf6ldi refinanszirozas miatt megnovekvd forint-
allampapir-kindlatra legyen elégséges kereslet a haztartasok és a bankok oldalarél. Az
allamadossdg bels6 forrasokbdl torténd sikeres finanszirozasa csokkenti a brutté kilsé
adossagot,? amihez tehat a devizakibocsatas visszafogasa és a forintallampapir-kibocsa-
tasok novelése vezet el.

A fenti logika az dnfinanszirozasi koncepcié magja. Amint lathat6, az 6nfinansziro-
zas ugyan nem kozvetleniil a kiils6 adéssagra hat, de mivel a devizaad6ssdg nagy része
kalfoldi adéssag, igy a devizafinanszirozas csokkentése végsd soron a kilsé addssdgot
is mérsékli. A forintfinanszirozas iranyaba valé elmozdulas révén javul az dllamadéssag
deviza-0sszetétele, csokken a devizaarfolyamra val6é érzékenysége, a forint arfolyam-
ingadozasai kisebb mértékben jelennek meg az adéssigmutatékban.

Az utébbi években tobb olyan gazdasagpolitikai dontés sziletett, amely a kiils
sérulékenység csokkentését és az adossag szerkezetének javitasit célozta, illetve azt
segitette el6. Ilyen volt a lakossagi allampapirok korének bovitése, a Novekedési Hitel-
program III. pillére, a forintositishoz kapcsol6dé devizatender-program, illetve attéte-
lesen a jegybanki alapkamat csokkentése. Ebbe a keretbe illeszkedik az énfinansziro-
zasi koncepci6 is, ami az AKK és az MNB kooperacijan alapul6 intézkedéscsomagnak
tekinthet6.

Az onfinanszirozasi koncepcié ezzel egyutt nem egy kézpontilag koordinalt prog-
ram, hanem sokkal inkdbb egymadst kiegészité dllami intézkedések és dontések soro-
zata. Az MNB 6nfinanszirozasi programja és az AKK negativ netté devizakibocsitasa
egyuttesen és egymast kiegészitve segiti el6 az dnfinanszirozasi koncepcié megvals-
suldsat, természetesen a bankszektor aktiv és onkéntes részvétele mellett. Az AKK ki-
emelkeds szerepe abbdl adédik, hogy a kulsé sérulékenység csokkentése csak akkor
redlis, ha a lejaré devizaadéssag refinanszirozasara forintban kertl sor, azaz ha keve-
sebb a devizakibocsdtas, mint a devizalejarat.

A Magyar Nemzeti Bank ehhez a ,kinalati” pillérhez ad ,keresleti” timogatast, hi-
szen a 2014 4prilisaban meghirdetett dnfinanszirozasi program a jegybanki betétben
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2. dbra: A kiilso sériilékenység csokkentését célzé gazdasdgpolitikai programok
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tartott banki likviditds csokkentését és a nem jegybanki elfogadhaté fedezetek allomé-
nydnak novelését tiizte ki célul. A program fékuszaban a jegybanki fedezetek vannak,
de a magyar értékpapirpiac sajatossigai miatt ez mindenekel6tt allampapirt jelent
—feltételezve, hogy a banki kereslet az allampapirpiacon jelenik meg, a bankok forint-
allampapir-vasarlasa, majd az AKK ebbsl befoly6 forintlikviditasanak MNB-nél torténd
konvertalasa lehet6vé teszi a (kiils6) deviza-allamadéssag torlesztését, mikdzben az
MNB mérlege is 6sszehtizédik, ami mind jegybanki, mind nemzetgazdasagi szinten
megtakaritast jelent.

Az onfinanszirozasi koncepcié megvalésuldsa jellegénél fogva csokkenti az MNB
devizatartalékat (hiszen az AKK a jegybanknal, a devizatartalék terhére konvertilja a
forintot devizdra). Ez azt jelenti, hogy egy ilyen program elinditdsara csak akkor van
mod, ha a jegybanki tartalékok szintje lehet6vé teszi azt, azaz ha a devizatartalékok
allomdnya a devizalejaratok forintbdl torténé refinanszirozasa utdn és eléretekintve is
a piac és a nemzetkozi szervezetek altal elvart szint felett marad. A tartalékigényt meg-
hatarozo kils6 adéssag, illetve kiemelten a rovid lejarata kiilsé adéssiag® csokkenése és
a tartalékok jelentSs emelkedése révén az MNB tartalékmegfelelése oly mértékd, hogy
az 6nfinanszirozds az egyéb programok — kiemelten a lakossagi devizahitelek forintosi-
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tasa — mellett sem veszélyezteti a megfelelést. S6t, mivel az elvart szint feletti tartaléko-
las nemzetgazdasagi szinten koltségekkel jar, igy az onfinanszirozasi program nemcsak

lehetséges volt, hanem érdemi megtakaritdst is hozott a jegybankmérleg sztikitésével.

3. dbra: Az MNB devizatartaléka és Magyarorszag rovid kiilsé adossaganak dllomdnya
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A JEGYBANKI ESZKOZTAR ATALAKITASANAK LEPESEI

Az MNB a fenti célok elérése érdekében atalakitotta monetaris politikai eszkoztarat,
hogy a jegybanki eszkozok csokkend attraktivitdsa felértékelje banki és likviditdskeze-
lési szempontbdl a nem jegybanki, elfogadhat6 fedezetnek mind&siils értékpapirokat.

Az onfinanszirozasi program két szakaszra bonthaté. Az els6 szakasz 2014 nyardn
vette kezdetét, és a jegybanki kéthetes iranyado eszkoz betétesitését, illetve a feltételes
kamatcsereeszkoz (IRS) bevezetését jelentette. A program masodik szakaszat 2015. ja-
nius 2-dn jelentette be az MNB: a legfontosabb viltoztatds ekkor a jegybanki irdnyad6
eszkoz futamidejének hosszabbitasa és a kéthetes betéti eszkoz fokozatos korldtozasa
volt. Ezt kovetSen kertlt sor a jegybanki kamatcseretigyletek feltételeinek rugalmasab-
ba tételére, valamint a kamatfolyosé és a fedezett hiteleszkdzok feltételeinek médosi-
tasara. Attételesen az énfinanszirozasi programhoz kapcsolédik az is, hogy az eurépai
uniés harmonizacié keretében az MNB dtalakitotta — azaz az Eurépai Kézponti Bank
gyakorlatdhoz kozelitette — a kotelezd tartalékrendszert, aminek hatdsa volt a banki
likviditdskezelésre, a jegybanki eszk6zok attraktivitdsara és igy a nem jegybanki elfo-
gadhato fedezetek, kiemelten az dllampapirok irdnti keresletre.
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4. abra: A banki alkalmazkodds lehetséges csatorndi*
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A kovetkezdkben az onfinanszirozdsi program 2014. 4prilisi bejelentését kovetd
eszkoztar-modositasokat eszkézonkénti bontasban mutatom be. Az aldbbi felsorolas-
bl kittinik, hogy az MNB a program keretében gyakorlatilag a teljes monetaris politi-
kai eszkoztarat dtalakitotta, 4j eszkozoket is bevezetett, illetve ha egy intézkedésre nem
kifejezetten, vagy nem csak a program részeként kertilt sor, az akkor is hatdssal volt a
programra és a banki alkalmazkodasra.

Irdnyado eszkoz

Mivel a magyar bankrendszert strukturalis likviditastobblet jellemzi, a jegybank irdny-
ado6 eszkoze passziv oldali, azaz likviditaslekotést szolgal (az utébbi évek magyar gya-
korlatdban ez a jegybank altal kibocsétott értékpapirt vagy betétet jelentett/jelent).
A jegybank szempontjdbol a bankrendszer f6l6s likviditasanak elvondsa, az un. jegy-
banki sterilizicié elengedhetetlen a pénziigyi stabilitds biztositdsa és a hatékony mo-
netaris transzmisszié szempontjabol.

Az utébbi sztik masfél évben az MNB irdnyadé eszkoze két alkalommal is dtala-
kult. Az 6nfinanszirozasi program els6 szakaszanak részeként 2014 augusztusdban
az MNB altal kibocsatott kéthetes kotvényt a kéthetes betéti konstrukcié valtotta
fel, 2015 szeptemberétsl pedig harom hénapra hosszabbodott az irdnyadé eszkoz
futamideje. Mind a két dtalakitds azt célozta, hogy a f6 jegybanki sterilizdciés esz-
koz attraktivitisa csokkenjen, azaz likviditdsi szempontbdl ne legyen olyan vonzé a
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bankok szamadra — ezaltal relativ értelemben a nem jegybanki, elfogadhaté fedezeti
értékpapirok felértékel6dnek, ami azt indukalja, hogy a banki forrdsok ezekbe az
eszkozokbe dramolnak, a jegybanki eszkdzok haszndlata pedig csokken. A betéte-
sités ezt azzal segitette el6, hogy a jegybanki betét kevésbé likvid, mint a jegyban-
ki kotvény, hiszen a futamidé alatt nem torheté fel, nem hasznédlhat6 fedezetként
jegybanki hitelmtiveletekhez, valamint csak a jegybanki partnerkoér tarthatja, mas
belfoldi és kulfoldi befekteté nem. A hdrom hénapos futamidejti betét a hosszabb
lekotés miatt tekinthets kevésbé likvidnek, mint a kéthetes, hiszen a bankok immar
14 nap helyett 90 napig nem férhetnek hozza lekotott jegybankpénziikhoz. Az irany-
ad6 eszkdz kamata az dtalakitdsoktol fuggetlentil a jegybanki alapkamat, amir6l a
Monetéris Tandcs dont.

A jegybanki eszkozok likviditdsi profiljanak megvaltoztatasa, ,lerontdsa” els6 hal-
lasra talan szokatlan 1épés, de rogton érthetdvé valik, ha elfogadjuk, hogy mindez
egy anomalidt kezel: nem tekinthetd ugyanis ,egészséges” dllapotnak, ha a bank-
rendszer kilonosebb likviditdskezelési indok nélkiil, nagyon kedvezs jegybanki esz-
kozokben tartja a forrasait. Végs6 soron ugyanis az indokolatlanul kedvezé kondici-
6ju jegybanki eszkozok ,kiszoritjak” a nem jegybanki likvid értékpapirokat a banki
mérlegekbdl, ami természetesen nem lehet cél. Ebb6l a perspektivibdl nézve a jegy-
banki eszkozok és kiemelten az irdnyadé eszkdz onfinanszirozasi program keretein

belul toértént dtalakitdsa a ,normadlis”, kiegyenstulyozott banki dllapotokhoz valé visz-
szatérést segiti el6.’

5. dbra: A jegybanki sterilizdcids dllomdny

milliard forint

5000 millidrd forint 5000
4000 - 4000
3000 - 3000
2000 - 2000
1000 - 1000
0 T T T T T T —— 0

— i) = o S o o6 ~ — < e ol < =)

5 = & A & 3 & oS N S~ s = @

2 Z 2 2 8 3} ) g B g g 3} B B

= £ &5 2 g £ 2 £ 2 2 £ & 2 2

g F E 2 2 = = < S = = g g g

- N S g x4 L g 3 s s

= ) 2, a. ° ° ) 3 3] 3 3

& 5] g g = = T T <

B Korlatlan kéthetes betét Korlatos kéthetes betét M Harom hénapos betét

297



Kolozsi Pdl Péter — Onfinanszirozdsi program: jegybanki eszkozikkel az ellendllobb...

Az irdnyadé eszkoz megvaltoztatasaval parhuzamosan az MNB a banki likviditas-
kezelést segit6 eszkozként megtartotta a kéthetes betétet is. Az eszk6z igénybevéte-
lének 6sszmennyiségét azonban korlatozza a jegybank, és aukciés versenyben dél el,
melyik bank milyen mértékben részesiil az 6sszmennyiségbdl. A kéthetes MNB-betét
allomanya 2015 végére 1000 milliard forintra csokken, a fokozatos mérséklés bizto-
sitja, hogy az 1j irdnyad6 eszkoz bevezetése ne jelentsen likviditasi sokkot a bankszek-
tornak, és lehet6vé teszi, hogy a bankok fokozatosan tudjanak alkalmazkodni az 4j
likviditasi kérnyezethez. Az elsé két honap tapasztalatai alapjan a bankok probléma
nélkil allnak at az 4j irdnyadé eszkozre.

Kamatcsereeszkoz

Az irdnyado eszkoz dtalakitdsa ,kiloki” a jegybanki betétekbsl a banki likviditést, az 6n-
finanszirozasi program keretében bevezetett 4j, feltételes kamatcseretigyletek (IRS)
pedig azt biztositjdk, hogy ez a likviditds a nem jegybanki, fedezetként elfogadhaté
értékpapirok felé ,terel6djon”.

A jegybanki IRS-ek a banki kamatkockazat kezelését teszik lehet6vé. Ennek azért
van jelentésége, mert amennyiben egy bank a kéthetes, illetve harom hénapos jegy-
banki betétbdl tobbéves lejarati értékpapirba csoportositja at a forrasait (ahogy
azt a program célozza), akkor a hosszabb futamid6é miatt a bankok kamatkocka-
zata n6. Annak érdekében, hogy a novekvé kamatkockdzat ne legyen akaddlya a
banki értékpapir- és allampapir-vasiarlasnak, az MNB egy olyan kamatcseretigyletet
tett az eszkoztara részévé, amellyel a bankok vidltozé kamatokra cserélhetik el az
értékpapirok (allampapirok) jellemzéen fix kamatait. A kamatcseretigyletek igény-
bevételéhez kotott feltétellel az IRS-tendereken részt vevs bankok azt vallaljak, hogy
a megkotott kamatcseretigyletek volumenének megfelelsen megemelik sajat tulaj-
donukban 1év6, elfogadhat6 értékpapir-dllomanyukat. A banki igények kielégitése
érdekében az MNB 2015 nyardn az eredeti 3 és 5 éves futamidéket 10 éves lejarattal
egészitette ki, illetve szeptemberben lehet6vé tette a bankok szamara, hogy a feltétel
ellendrzésének alapjaul szolgdlé bazisallomany tekintetében vilaszthassanak 2014
els6 negyedéve és a 2015. marcius—majusi periédus kozott. Ez a két modositds nem
jelentett elmozduldst az MNB céljai tekintetében, a bankoknak azonban nagyobb
rugalmassagot biztositott, igy ndvelte a programban valé banki részvétel esélyét és
igy a program effektivitdsat.

Az MNB 2014. janius 26. 6ta kétheti gyakorisiggal tart kamatcseretendereket, és
2015. novemberig 6sszesen tobb mint 1100 milliard forintnyi IRS-t kotott a bankok-
kal. Az tgyletek megkotésével a hitelintézetek értékpapir-allomanyuk t6bb mint 1100
millidrd forintnyi novelése mellett attételesen azt is vallaltak, hogy a mar a bazisids-
szakban (azaz az esetek tobbségében 2014 els6 negyedévében) a tulajdonukban 1évé
osszesen 1700 milliard forintnyi elfogadhaté értékpapir-allomanyukat (nagyrészt fo-
rintallampapir-portfélijukat) sem épitik le a futamid6 végéig, illetve legalabb egy
évig. Ez azt jelenti, hogy a jegybanki IRS-eszkozzel ,bebiztositott” értékpapir-dllomény
meghaladja a 2900 milliard forintot.
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6. dbra: A jegybanki kamatcsere-dllomdny alakuldsa
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Forrds: MINB.
Jegybanki kamatfolyosé és hiteleszkizok

A bankkozi kamatok volatilitisinak csokkentése és a likviditasi sokkok tompitdsa ér-
dekében az MNB egynapos rendelkezésre allast biztosit a kereskedelmi bankok szi-
mdra. Az egynapos betéti és hitellehet6ség kamata kamatfolyosét képez az alapkamat
korul. A korabbi £100 bazispontos alapkamat koriili kamatfolyosét 2015. szeptem-
berben aszimmetrikussa tette az MNB. Jelenleg az overnight (O/N) betéti rendelke-
zésre allas —125, az overnight (O/N) fedezett hitel kamata +75 bazisponttal tér el az
alapkamatt6l.®

A kamatfolyos6 atalakitdsit az indokolta, hogy a rovid lejarati dllampapirok ho-
zama jelentésen csokkent, és gyakorlatilag a jegybanki O/N betéti kamat szintjére
mérséklsdott. Ilyen hozamkoérnyezetben a jegybanki O/N betét likviditasi és hozam-
profilja nem tdmogatta a banki forrasok jegybankon kivilre terelését. A kamatfolyosé
aszimmetrikussd tétele relativ értelemben felértékelte a nem jegybanki, likvid értékpa-
pirokat, igy 6sszhangban volt az 6nfinanszirozasi koncepciéval (ezt timasztja ald, hogy
a kamatfolyosé eltoldsa utdn djra hozamel6nyre tettek szert a rovid kincstirjegyek az
O/N betéthez képest).
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7. abra: Az O/N betét és a 3 honapos DK] hozamalakuldsa
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A kamatfolyosé6 moédositdsdval parhuzamosan az MNB a hetente meghirdetett,
likviditasnyujté fedezett hiteleszkdzeinek feltételrendszerét is médositotta. Az O/N
hiteleszkdz kamatanak csokkentése mellett a kordbban kéthetes futamideji hitelt egy-
hetes futamideji fedezett hitel véltja fel, melynek kamata alapkamat +25 bazispontra
csokkent. A hat hénapos futamidejt hitel helyett az MNB hdarom hénapos futamidejt
fedezett hitelt vezet be, mely tovabbra is valtozé kamatui tenderen kertl értékesitésre.
Ezek az intézkedések osszhangban voltak a kamatfolyosé elmozditasaval, illetve lehe-
t6vé tették a bankok alkalmazkoddsat az 6nfinanszirozasi program révén kialakult 4j
likviditaskezelési kornyezethez.

Kotelezo tartalékrendszer

A kotelezé tartalékrendszert eredendSen (1) prudencidlis okokbdl, azaz likviditdsi
és fizetési kockazatok elleni védelem biztositasa érdekében, (2) monetaris ellen6rzés
céljabol, azaz a bankok mérlegének novekedését, illetve a kamatspreadek tdguldsat
megakadalyozandé, valamint (3) likviditaskezelés céljabol alkalmazzak a jegybankok.”
Ma mar leginkdbb csak ez utébbi cél érdekében irnak el6 kotelezd tartalékratit a
kereskedelmi bankok szdmadra, ezzel is timogatva a kamatvolatilitis mérséklését és a
likviditasi sokkok elleni védekezést.

A kotelez6 tartalékrata mértéke Magyarorszagon 2015. decembertsl 2 szazalékon

rogzitett. Ezt megel6z6en a hitelintézetek szabadon donthettek — pénzforgalmi sziik-
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ségletiknek megfelel6en — az dltaluk vallalt mértékrol a 2 és 5 szazalékos tartalékrata
altal behatdrolt intervallumban. A médositdsra elsésorban az eurépai uniés harmoni-
z4ci6 miatt volt sziikség, a valtoztatdst pedig az tette lehetévé, hogy az utébbi években
jelentdsen nétt a bankrendszer likviditdsa, és javult a pénzpiacok likviditdsi helyzete.

8. dbra: A fedezetlen overnight bankkozi piacok aggregdlt likviditdsi mutatdja
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A tartalékrendszer atalakitasa ugyanakkor az dnfinanszirozasi program szempontja-
bolis értelmezhets. A valaszthato ratas rendszer, illetve a kotelez6 tartalékrata megeme-
lésének ebbdl ad6dé lehetdsége ugyanis szimos bank szdmadra a likviditdsi kornyezet
valtozasihoz val6 alkalmazkodasi csatornat jelentett. Az MNB tehdt a 2 szdzalékos rogzi-
tett tartalékrata el6irasaval azt is megel6zte, hogy a jegybanki eszkoztar megujuldsabol
ad6ddan atalakulé likviditdsi kornyezethez egyes bankok a tartalékrendszeren (azaz egy
jegybanki betéten) keresztul alkalmazkodjanak — hiszen az MNB célja nem ez volt, ha-
nem a nem jegybanki, fedezetként elfogadhat6 értékpapirok vonzerejének novelése.

AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM EREDMENYEI ROVIDEN

Az 6nfinanszirozasi program azzal ér el bankrendszeri és makrogazdasdgi szinten is ér-
telmezhet6 hatést, hogy a jegybanki eszkoztar atalakitasaval alkalmazkoddsra 6sztonzi
az egyes bankokat. Fontos hangstlyozni, hogy az 6nfinanszirozasi program nem egy
szabalyozo6i tipustu program — az MNB ,csak” a bankok szamara felajanlott jegybanki

301



Kolozsi Pdl Péter — Onfinanszirozdsi program: jegybanki eszkozikkel az ellendllobb...

eszkozok paramétereit modositja, mikézben azzal kapcsolatban nem ir el6 kotelez6en
kovetendd szabdlyt, hogy az 4j helyzetre a bankoknak miképp kell reagilnia. Ez nem
jelenti azt, hogy az 6nfinanszirozdsi programtol figgetlen likviditasi el6irasokat ne
kellene betartani a bankoknak, de ezek a szabalyok természetesen akkor is kovetends-
ek lennének, ha nem médosulna a jegybanki eszkoztar.

A kozpolitikai programok értékelésénél mindenekelstt a program meghirdetése-
kor Kkittizott célokbdl indokolt kiindulni. Az énfinanszirozdsi program esetében a cél
az volt, hogy csokkenjen az orszag kiils6 sériilékenysége, mégpedig a nem jegybanki,
fedezetként elfogadhat6 értékpapirok bankrendszeri dllomanyanak novekedésével
parhuzamosan.

Az énfinanszirozasi program legszembetiinGbb sikere, hogy az AKK 2014-ben és
2015-ben is a hozamok (azaz a befektetSk altal az adéssag finanszirozasaért kért ar)
csokkenése mellett volt képes a lejaré devizaaddssag forintbdl torténd refinansziroza-
sara. Szintén pozitivum, hiszen a kiils6 sériilékenység csokkenését jelenti, hogy a nega-
tiv netté devizakibocsdtasnak megfeleléen a kozponti koltségvetés devizaaddssaganak
aranya érezhet6en mérséklédott. A devizaaddssag teljes adéssagon beltili aranya 2014
tavaszatol, azaz az onfinanszirozasi program meghirdetésétol fogva csokkend palya-
ra allt: 2013 decembere és 2015 szeptembere kozott 40,5 szazalékrol 33 sziazalékra
mérséklsdott a koltségvetés brutté adéssaganak devizaardnya. A mérséklsdés kulono-
sen annak fényében impozins, hogy a forint euréval szembeni darfolyama emelkedett
(2013 végén 297 forint alatt volt az atlagos euréarfolyam, mig 2015 szeptemberében

9. dbra: A kizponti koltséguetés brutto devizaaddssdga
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meghaladta a 312 forintot), tehdat a devizaadéssag forintban mérve nétt, ami azt jelen-
ti, hogy az arfolyamvaltozast kisztirve a fentinél is nagyobb mértékben csokkenhetett
az dllamaddéssag devizaaranya 2014-ben és 2015 els6 kilenc hénapja alatt.

A jegybanki program hatdsmechanizmusa szerint az eszkoztar véltozasai a jegyban-
ki betétben tartott banki forrasokat csatornazzak at — a bankok énkéntes dontése alap-
jan — nem jegybanki, fedezetként elfogadhaté likvid értékpapirokba. A bankrendszer
elfogadhat6 fedezeti dllomanydra nincs publikus adat, de a magyar értékpapirpiac
sajatossagai miatt a banki allampapir-dllomdny alakuldsdval j61 kozelithetd a fedezeti
allomany valtozésa.

Az onfinanszirozasi program eredményességét mutatja, hogy a banki tulajdonban
levé allampapirok dllomanya 2014 elsé negyedévéhez képest tobb mint 2200 milliard
forinttal emelkedett 2015 oktéberéig, aminek kovetkeztében a bankok kényveiben im-
mar mintegy 6000 milliard forint értékben vannak magyar dllampapirok. A jegyban-
ki kamatcsereeszkoz feltételeivel és kialakitasaval 6sszhangban elsGsorban a hosszabb
lejarata dllamkotvényeket vették a bankok, igy a banki dllampapir-dllomény atlagos
lejaratig hatralevé futamideje 2014 elsé negyedéve és 2015 6sze kozott 2,8 évrol 3,8
évre emelkedett. Mindez 6énmagaban is tidvozlendd, de az kiillonodsen kedvezs, hogy
egyfajta jarulékos hatasként a forint-dllamadéssagon beltil ezzel a hazai bankrendszer
valt a f6 finanszirozéva, megel6zve a kalfoldi befektetSk csoportjdt is.

10. dbra: A bankrendszer dllampapir-dllomdnydnak alakuldsa
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A fenti fejlemények, azaz a hazai makrogazdasagi kornyezet javulasa és kiemelten
a kuls6 sérilékenység jelentSs csokkenése a magyar gazdasigrol alkotott nemzetkozi
befektetSi képet is érdemben javitotta. Az elmult idészakban a nemzetkozi k6zosség
is egyre inkabb elismeri az dnfinanszirozasi koncepcié és program kedvezd hatdsait:
az utébbi hénapokban gyakorlatilag nem volt olyan hitelmindsiti, banki vagy nem-
zetkozi szervezettSl szirmazo elemzés, amely ne emelte volna ki a magyar gazdasag
sérillékenységének csokkenését, ellendllé képességének javulasat, kulsé sokkokra valé
érzékenységének mérséklsdését, és mindennek az egész makrogazdasigi kornyezetre
és a nemzetgazdasag egészére val6 pozitiv hatasat.

ZARSZO

A jegybanktorvény kimondja, hogy ,,az MNB els6dleges céljanak veszélyeztetése nél-
kal tdimogatja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitisdnak fenntartdsat, ellendllé ké-
pességének novelését, a gazdasigi novekedéshez val6é fenntarthaté hozzajarulasanak
biztositdsit és a rendelkezésére allo eszkozokkel a kormany gazdasagpolitikdjat”. Az
onfinanszirozasi program ebbdl a térvényi el6irasbol és mandatumbdl adodik, azaz
az MNB jogszabalyban rogzitett feladatanak tesz eleget a programmal, ami a pénziigyi
rendszer stabilitdsit elémozdité hatdson til a kockdzati felarak mérséklésével a mone-
taris politika mozgdsterét is boviti.

A program makrogazdasagi hasznossigit ma mar nehéz kétségbe vonni, de a
redlgazdasdgi hatasok tekintetében még sok a félreértés. Hangsulyozni kell, hogy
rendszerszinten az dllampapir-vasirlds és a hitelezés kiegésziti egymdst, azaz minél
sikeresebb az 6nfinanszirozas, annal kevésbé romlik a banki likviditas, és annal ke-
vésbé csokken a hitelezési hajlandésdg. Sem a kordbbi hazai, sem a nemzetkozi ta-
pasztalatokbdl nem kovetkezik ugyanis, hogy a dinamikus hitelezés feltételezi a ma-
gas jegybankpénzillomanyt — azaz az 6nfinanszirozasi program bizonyosan nem lesz
hatraltat6ja a jegybank 1) Novekedéstimogaté Programja altal elémozditott banki
hitelezésnek.

JEGYZETEK

Ez természetesen nem fiiggetlen att6l, hogy az Eurépai Unié dllamainak tobbsége kozos devizat hasznal,
és a kozos deviza egy viligpénz, de ettSl még a kapcsol6dé magyar sérilékenység fenndllt.

A nett6 kulsé adossag a belfoldi szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan adédik, azaz csokkentése
csak redlgazdasagi dldozatokkal lehetséges.

Lasd a jegybankok altal széles korben hasznélt Guidotti-szabélyt, miszerint a devizatartalékok elvart szint-
je arovid (1 éven beluli) lejarata kiilsé addssaggal ragadhat6 meg.

Az intézkedéscsomag hatismechanizmusa tekintetében kiemelt fontossagu véltozast jelent, hogy 2016
tavaszatol 100 szdazalékra emelkedik a bankok likviditasfedezeti el6irasa (LCR). A nemzetkozi el6irds
szerint az ezt szamszer(isité LCR-ratanak 2018-t6l kell 100 szazalékra emelkednie, az MNB ugyanakkor a
nemzeti hataskorrel élve ezt két évvel megel6zve tenné kotelezové. A likviditasfedezeti szabalyozas célja
annak biztositasa, hogy rovid tavon (30 nap) megfelel6 mennyiségti és mindségti likvid eszkoz alljon a
bankok rendelkezésére egy esetleges likviditési sokk esetén.

Magyarorszighoz hasonléan egy hénapnal hosszabb futamidére hirdetnek meg alapkamatot Svajcban
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is, a svdjci alapkamat a harom hénapos bankkozi piac kamataval egyezik meg. Az MNB — el6re rogzitett
tendernaptar szerint — hetente hirdeti meg fix kamatt (a futamid6 soran a meghirdetéskor érvényes
alapkamatot fizetd), korlatlan mértékben jegyezhet harom hénapos betéti tenderét, melynek igénybe-
vételét a kereskedelmi bankok likviditismenedzsmentje hatirozza meg.

® Az aszimmetrikus kamatfolyos6é nem példa nélkili. Kelet-Ko6zép-Eurépaban a cseh jegybank 2009 végé-
t6] tart fenn — a korabban alkalmazott szimmetrikus kamatfolyosé helyett — aszimmetrikus savot az irdny-
ad6 kamat koriil, ami a betéti oldalrél fokozatosan sziikiilt a dontést kovets kozel harom évben. 2012
vége o6ta a 0,05 szazalékos iranyadé kamat szintje jelenti az egynapos betét kamatit, igy a kamatfolyosé
pedig egy + 0,25 / 0 szazalékos savnak felel meg.

7 Simon Gray: Ceniral Bank Balances and Reserve Requirements. IMF Working Paper, WP/11/36, 2011.
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