Nagy Marton — Palotai Daniel:

Az MINB eszkozeinek megujitasaval tovabb csokkenti az orszag sérlilékenységét

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) az dllamaddssdg hazai forintforrdsokbdl térténd refinanszirozd-
sdnak erésitése érdekében megujitotta jegybanki eszkéztdrdt. Ennek kézponti elemeként 2015.
szeptember végétdl a hdrom hdonapos jegybanki betét lesz az MINB irdnyado eszkéze, a kéthetes
betét pedig mennyiségi korldtozds mellett, aukcids technikdval keriil meghirdetésre. A kéthetes
betét dllomdnya lépcsézetesen cs6kken majd, és 2015. év végén éri el a mennyiségi korldtként
meghatdrozott, 1000 millidrd forintos szintet. Az eszkéztdr dtalakitdsa azdltal segiti elé az énfi-
nanszirozdsi célt, hogy az dllampapirok likviditdsi szempontbdl el6nyésebb besorolds ald esnek,
mint az uj, hdrom hdnapos jegybanki betét, igy a bankok a szabdlyozdi elvdrdsoknak vald kétele-
z6 megfelelés miatt abban lesznek érdekeltek, hogy a jegybank helyett egyre nagyobb mértékben
az dllamhdztartdst finanszirozzak. A névekvé dllampapir-vdsdrldssal jard alkalmazkodds miatt a
redlgazdasdg hitelezése nem sériil.

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges feladatanak, az arstabilitds elérésének és fenntartasanak tel-
jesitése mellett kiemelt célként kezeli az orszag kilsé sériilékenységének csokkentését és az al-
lamaddssag szerkezetének egészségesebbé tételét. Mindennek eszkoze volt a 2014-ben meghir-
detett onfinanszirozasi koncepcié és program, melynek keretében az MNB, az Allamadésséag Ke-
zelé Kozpont (AKK) és a bankok kooperacidjaval lehetévé valt a lejaré devizaaddssag forintbdl
torténd megujitdsa és a fenti célok elérése. A jegybank ezt a folyamatot tavaly tavasztdl azzal
tdmogatta, hogy a monetdris politikai eszkdztar atalakitasaval (betétesités) és kibGvitésével (ka-
matcsere-tenderek bevezetése) lehet6vé tette, hogy a bankok forrasaik egy részét jegybanki be-
tétek helyett allampapirban, kiemelten hosszu lejaratu allampapirban tartsak. A program révén
2014-ben és 2015 els6 negyedévében a bankok forint-allampapiradllomanya tébb mint 900 milli-
ard forinttal n6tt, a magyar allam pedig 6sszesen 3,5 milliard euro érték( kiils6 devizaaddssagot
fizetett vissza forintbdl, mikdzben a fokozott banki kereslet az allampapir-piaci hozamokat, f6ként
a hozamgorbe hosszabb végén csékkentette, igy egyszerre mérsékelte az allamaddssag finanszi-
rozasanak koltségeit és annak devizaaranyat is.
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Akdzponti kiltségvetés bruttd deviza adéssaga
— Devizaarany a kdzponti kiltségvetés bruttd adéssagin belil {jobb skila)

A 2014-es 6nfinanszirozasi koncepcié céljai tehat teljesiiltek, a program ugyanakkor jelen forma-

jdban egyben elérte a hatdrait is, mivel az eszkdztar atalakitdsahoz kapcsolédd banki alkalmazko-

dds lezarult. Az 6nfinanszirozasi program folytatdsa és erdsitése tovabbra is kivanatos, illetve a

monetdris politikai eszkdztar tovabbi megujitasaval el is érhetd. Az dnfinanszirozasi program ko-

vetkezd, masodik fazisaban a jegybanki Iépések Ujabb banki alkalmazkodast valtanak majd ki.

A kapcsolddo uj jegybanki intézkedéscsomag az aldbbi elemekbdl All:

1. 2015. szeptember végétdl az irdnyadd eszkoz a jelenlegi kéthetes betét helyett a fix kama-
tozdsu, harom hoénapos jegybanki betét lesz, amely mennyiségi korlatozas nélkdl all a
bankok rendelkezésére;

2. Az els6dlegesen likviditaskezelési céllal megmaradd kéthetes jegybanki betét igénybevé-
telét korlatozza az MINB, 2015 végétdl legfeljebb 1000 millidrd forintot tarthatnak a ban-
kok ebben az eszkozben;

3. az MINB folytatja a jegybanki kamatcsere-tendereket, amely tdmogatja a bankokat kamat-
kockazatuk kezelésében, a rovid helyett a hosszabb futamidej(i dllampapirok iranyaba te-
relve a banki keresletet.

Az intézkedéscsomag hatasmechanizmusa tekintetében kiemelt fontossagu valtozast jelent, hogy
az MNB Pénzligyi Stabilitasi Tanacsa az elkdvetkezd idészakban déntést hoz arrél, hogy a nemzet-
kozi szabalyozas adta keretet kihaszndlva 2016-ban 100 szazalékra emeli a bankok likviditasfede-
zeti elGirdsat (LCR). A likviditasfedezeti szabdlyozas célja annak biztositdsa, hogy révid tdvon (30
nap) megfelel6 mennyiségli és mindségt likvid eszkoz alljon a bankok rendelkezésére egy esetle-
ges likviditasi sokk esetén. A nemzetkozi el6irds szerint az ezt szamszer(sité LCR ratanak 2018-t4l
kell 100 szazalékra emelkednie, az MNB ugyanakkor a nemzeti hatdskorrel élve ezt két évvel
megelGzve tenné kotelez6vé.

A fenti tényez6k egylttesen azt eredményezik, hogy a bankok allampapirra cserélik jegybanki
betéteik egy részét. Mivel az Uj iranyadd eszkoz lejarata hosszabb, mint az LCR mutato altal figye-
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lembe vett 30 nap, igy az irdnyadd eszkodz futamidé hosszabbitasa kedvezStlen a bankok LCR-
megfelelése szempontjabol. Az LCR-el6irdsnak ugyanakkor kotelezé megfelelni, igy a bankoknak
alkalmazkodnia kell, ami allampapir-vasarlasban csapddhat le. A LCR szabalyozas szigoritdsa a
likviditasi célok mellett azzal a hatassal jar, hogy az alkalmazkodds intenzivebb és erGteljesebb
lesz, a kamatkockazatok kezelésére alkalmas kamatcsere eszkoz (IRS) pedig azt segiti el6, hogy a
bankok a stabilitasi szempontbdl el6nydsebb, hosszabb lejaratu allampapirokat vegyék, ne pedig
a rovideket.

A hdrom hoénapos betét lesz az MNB irdnyado eszkéze

Az MNB Monetaris Tanacsa 4dltal meghatarozott alapkamat a 2015. szeptember végi
kamatmeghatarozo llést kdvetéen a harom hdnapos eszkdz utdn fizetett kamatot fogja jelenteni.
Az eszk6z mennyiségi korlatozas nélkil all majd a bankok rendelkezésére, ami lehet6vé teszi,
hogy ez az instrumentum téltse be az irdnyadd eszkdz szerepét.

Az irdnyado eszkodz futamidejének hosszabbitdsaval érdemben befolydsolhaté a sterilizacids esz-
kdztdr szabalyozdi szempontbdl relevans likviditasi profilja, és ezaltal kivalthatdé a kivant banki
alkalmazkodds. A sterilizacids eszkoz lejaratanak hosszabbitdsa ezen feliil tébb, nemzetgazdasagi
szempontbdl el6nyos hozadékkal jarhat:

e Az irdnyadd jegybanki eszkoz lejaratanak hosszabbitdsa kisebb jegybanki és konszolidalt
allamhaztartdsi kamatkockdazatot jelent.

e Hosszabb lejaratu sterilizacios eszkoz esetén kisebb a valutavalsag kialakuldsanak kockaza-
ta, hiszen a bankrendszer kevésbé lehet képes, illetve hajlandd kdzvetiteni a spekuldciot.
Ez abbdl adddik, hogy a spekulacidban valo részvételhez a hazai bankok O/N hitel felvéte-
lére kényszeriilnének, ami tobbletkoltséget jelent, mikdzben a spekuldciét a bankok elfo-
gadhatd fedezeteinek allomanya is korlatozza.

e A bankok lejarati 6sszhangra iranyulé térekvése miatt hosszabbodhat a bankrendszer for-
rasainak futamideje, ami pénzigyi stabilitasi szempontbdl el6nyos.

A kéthetes betét lesz az MINB likviditdskezelést segité eszkéze

A hdrom hénapos iranyadd eszkdz bevezetése mellett az MNB eszkdztaranak része marad a két-
hetes betét, de a jelenlegi helyzethez képest tobb érdemi mddositdsra is sor kerdl:

- az eszkoz igénybevételének 6sszmennyiségét korlatozza az MNB (allomanyi korlat),

- aukcids versenyben dél el, hogy melyik bank milyen mértékben részesiil az 6sszmennyi-
séghdl,

- az eszkdz kamata nem rogzitett, az alapkamat csak a kamatmaximumot jeldli ki, a tény-
legesen fizetett kamat az aukcion, a banki kereslet fliggvényében, a piaci folyamatokhoz
igazodva alakul ki.

3/6



A jegybanki intézkedéscsomag stratégiai paramétere a kéthetes MNB-betét allomanyi korlatja.
Ezt a célértéket az dllamhaztartas finanszirozasi terve és devizaszerkezete, az allampapirkereslet
szektoralis alakuldsa, illetve a banki likviditaskezelés sajatossagai alapjan hatarozta meg az MNB.
Olyan kéthetes allomanyi célértéket jeloltiink ki, amely a szabalyozéi likviditas elGirdsaival egyitt
a sziikséges mértékben tdmogatja a banki dllampapir-keresletet, valamint biztositja az alapokat a
banki likviditaskezelés problémamentes ellatdsahoz.

A vizsgalt finanszirozasi forgatékdnyvek és a bankszektoron kivili allampapir-vasarlas mértéke
alapjan a bankoknak 2015-2016-ban 1000-1500 millidrd forint értékben sziikséges allampapirt
vennilik ahhoz, hogy mind idén, mind jovére lehetévé véljon a lejard devizaaddssag nagy részé-
nek forintforrdasokbdl valé megujitasa. Nagysagrendileg 1000 millidrd forintos kéthetes betéti
allomany mellett jelentkezhet ekkora banki alkalmazkodasi igény, ami azzal is 6sszhangban van,
hogy az utdbbi évek tapasztalatai alapjan bankrendszeri szinten a kéthetes betét 1000 milliard
forint feletti dllomdnya nem volt aktiv része a banki likviditaskezelésnek. Az MNB ezeket figye-
lembe véve dontott ugy, hogy a kéthetes eszkoz allomanya 2015 végére 1000 milliard forintra
csokken, a fennmaradd banki likviditas pedig mas jegybanki eszk6zokben — kiemelten a harom
hénapos betétben — kertilhet lekotésre. A kéthetes dllomany harom hdnap alatt, 2015 december
végére lépcsGzetesen éri el az 1000 milliard forintos célértéket.

A kéthetes sterilizacios eszk6z allomanyanak csokkenése (illusztracid)
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W Kéthetes betét

A kéthetes betét esetében az MNB aukcids technikat alkalmaz a jov6ben, ami biztositja, hogy a
likviditasi szempontbdl nagyobb volatilitasnak kitett bankok juthassanak nagyobb allomanyhoz a
likviditasért folyo versenyben. Az egyes bankok olyan kamatot kapnak majd kéthetes betételhe-
lyezésik utan, amilyen kamatszint a beadott és elfogadott ajanlatukban szerepel, azaz az eszkoz
kamata nem lesz fix: a kéthetes kamat esetében az alapkamat jelenti a fels6 korlatot, az ett6l 100
bazisponttal elmaradd egynapos (O/N) betéti kamat pedig az alsé korlatot.

A kéthetes betét hozama tehat lefelé eltérhet az irdnyado ratatdél, de az 4j irdnyadd eszkdznek, a
harom hdnapos betétnek a kamata az alapkamattal fog megegyezni. Emellett a valtozatlanul ren-

4/6



delkezésre all6 egynapos jegybanki kamatfolyosdval egyltt a jegybank a monetaris politikai
szempontnak megfelel6en, tovdbbra is hatékony mddon tudja befolydsolni a piaci hozamokat.

O/N 2 hetes 3 hdénapos
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Tovdbbra is a kamatcsere-ligylet télti be a banki forrdsokat tereld jegybanki eszk6z szerepét

Az Onfinanszirozasi program részeként az MNB 2014 juniusatdl vezette be a forint kamatcsere
eszkozét (IRS), amely a banki kamatkockazatok kdnnyebb kezelését teszi lehet6vé, azaz a banko-
kat abban tamogatja, hogy a révidebb lejaratu jegybanki betéteket hosszabb (3-5 éves) allampa-
pirokra cseréljék, mikézben a kamatkockazatuk emelkedése mérsékelt maradhat. Az MNB 2014
juniusa és 2015 majusa kozott 6sszesen 456 milliard forintnyi IRS-ligyletet kotott a bankokkal,
ezzel biztositva, hogy a hitelintézetek legaldbb ekkora mértékben tartésan megemeljék allampa-
pir-allomanyukat.

A sterilizacios eszkdztar megujitdsa az onfinanszirozasi program els6é szakaszahoz hasonldéan az
allampapirok vasarlasara 6sztonzi a bankokat, azaz az MNB IRS eszk6ze tovabbra is be tudja tol-
teni ,terel6 szerepét” a banki forrasok atcsoportositasa tekintetében.

Osszegzés

Az MNB intézkedéscsomagja révén el6allé operativ keretrendszer Ujszer(, de elemei nem példa
nélkiliek a jegybankok vilagaban. A jelenlegi magyar kéthetes iranyadd kamatnal hosszabb kama-
tot céloz példaul a Svajci Nemzeti Bank, illetve a kinai jegybank, és korabban maga az MNB is
tobb alkalommal hasznalt 3-12 hdnapos eszkdzbket a banki likviditas lekotésére. Tobb sterilizaci-
0s eszkoz egyidejl alkalmazasara szamos nemzetkozi példat taldlhatunk: els6sorban a Magyaror-
szaghoz hasonléan jelenleg vagy korabban magas kilfoldi t6kebedramlassal jellemezhetd felt6-
rekv6 orszagok koérében terjedt el a bankrendszeri likviditas tobb futamidén vald jegybanki leko-
tése. Ugyancsak nem kivételes a jegybanki eszk6zok igénybevételének mennyiségi korlatozasa:
tobbek kozott a dan, illetve a svdjci jegybank is mennyiségi korlatot szab a banki likviditast lekoté
eszkozei kozil a kedvezbbb feltétell eszk6zok esetében.

A jegybanki eszkdztar megujitdsa és az onfinanszirozds ebbd6l adddé folytatasa miatt a konszoli-
dalt allammal szembeni banki kovetelések nagysdga nem valtozik, csupan a banki forrasok egy
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része ezentll nem a jegybankot, hanem az dllamhaztartast finanszirozza. Mindebbél adéddan a
program a bankok hitelezési aktivitdsa szempontjabdl semlegesnek tekinthetd.

Osszességében az MNB sterilizacids eszkdztaranak dtalakitdsa negativ redlgazdasagi hatasok nél-
kll teszi lehet6vé az onfinanszirozasi program folytatasat, a jegybankmérleg sz(kitését és a kiilsé
sérilékenység mérséklését. Az dnfinanszirozasi program folytatasanak sikere esetén érdemben
tovabb csokkenhet a bruttd kiilsé addssag, mérséklédhet a devizaaddssag, illetve a kiilfoldi be-
fektet6k aranya az allamaddssag finanszirozasaban. A hazai forrdsokra tdmaszkodé finanszirozas
térnyerését, az ezt elGsegité dnfinanszirozasi program masodik szakaszanak elinditasat és megva-
|6sitdsat tamogatja az MNB devizatartalék-megfelelésének kedvezd szintje is, aminek révén nem
csak kivanatos, hanem lehetséges is a nemzetgazdasagi szinten is koltséget jelenté tobblet-
devizatartalékok leépitése.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. junius 3-én.”
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