Csavas Csaba:

A terveknek megfelel6en tovabb csokken a tobblet-devizatartalék és a likviditas

Az MINB devizatartalékai 2015 folyamdn kézel 4 milliagrd eurdval csékkentek, a mérséklédéshez a
legnagyobb mértékben a jegybank devizatartalékot csékkenté programjai jdarultak hozzd. Ezek
kéziil kiemelendé a lakossdgi devizahitelek forintositdsa, illetve az MNB 6nfinanszirozdsi prog-
ramja, melyek érdemben javitottdk a kiilsé sériilékenységet. A devizatartalékok csékkenése mds
orszdgban is megfigyelhetd volt, fontos kiilénbség ugyanakkor, hogy az MNB esetében ez elbre
tervezett folyamatok hatdsa volt, nem a piaci folyamatokra adott vdlaszlépés. A devizatartalék
szintje a kévetkezd honapokban tovdbb csékkenhet, az MNB programok tartalékcsékkentd hatdsa
akdr a 6 millidrd eurdt is elérheti junius végéig. A devizatartalékok szintje az év kézepéig vdarhato
cs6kkenéssel egyiitt is érdemben meghaladhatja a befekteték dltal elvart szintet. A devizatartalék
csékkenésével parhuzamosan a bankrendszer likviditdsa is jelentésen mérséklédhet: az Onfinan-
szirozdsi programot és a devizahitelek forintositdsat megel6zéen 5500 millidrd forint kériil teté6zé
jegybanki likviditds 2016 kézepére megfelezédhet. Ez azonban vdrhatéan nem okoz likviditdsi
fesziiltségeket, kdszénhetéen elsGsorban a bankok dinamikusan emelkedé fedezeti értékpapir
dllomdnydnak.

Az MNB t6bb olyan programot is elinditott az elmult években, amelyek a kiils6 sériilékenység
csokkenését tlizték ki célul. Egyrészt a lakossagi devizahitelek forintositdsahoz az MNB biztositot-
ta a bankrendszer szamara a devizat, melybdl a bankok kulfoldi forrdsokat torleszthetnek. Mas-
részt az MNB 6nfinanszirozasi programja novelte a bankrendszer elfogadhaté fedezetek (koztik
allampapirok) iranti keresletét, melynek készonhet6en az allam forintbdl tudta refinanszirozni a
devizalejaratok nagy részét. Cikkiinkben ezen programok devizatartalékra gyakorolt multbeli ha-
tdsat vizsgaljuk, illetve bemutatjuk a kovetkezé hdonapokban varhatd folyamatokat. Emellett az
elvart tartalékszintet leir6 mutatokkal kapcsolatos, kdzelmultban megjelent félreértéseket is
igyeksziink eloszlatni.

1. MI TORTENT A TARTALEKOKKAL 2015-BEN?

Az MINB programjai érdemben hozzajarultak a devizatartalék 2015-6s cs6kkenéséhez, melyet a
tartaléknoéveld tényezdk csak részben ellensulyoztak. Az MNB devizatartalékai a 2014 végi kozel
34,5 milliard euro koruli szintrél év végéig mintegy 4 millidrd eurdval csokkentek. Az MNB prog-
ramjai kozil a lakossagi devizahitelek forintositasa és az 6nfinanszirozasi program csokkentették
a tartalékot, melyek hatasat az aldbbiakban részletezziik. A tartalékok névekedése iranyaba ha-
tottak az EU-transzferek, az év egészében mintegy 4,5 millidrd euro értékben.

A lakossagi jelzaloghitelek kivezetéséhez kapcsolédd devizaligyletek fokozatosan, elnyujtva
érintették a tartalékok szintjét. Az MNB 2014 Gsze és 2015 tavasza kozott a lakossagi deviza jel-
zaloghitelek forintositdasahoz és a hitelek elszamoldsdhoz kapcsoldddan biztositott devizat a bank-
rendszer részére. A bankrendszer altal a devizatendereken megszerzett kozel 9,1 millidrd euro
viszont nem azonnal csokkentette a devizatartalékot, az lgyletek hosszabb futamidejének ko6-
szonhetden a hatds elnyujtott volt. 2015-ben a devizaligyletek lejaratabdl eredé tartalékcsékken-
t6 hatas mintegy 3,2 millidrd eurdt tett ki.



A jelzaloghiteleken kiviili devizahitelek forintositasa kismértékben tovabb csdokkentette a devi-
zatartalékot. 2015 augusztusaban az MNB a jelzaloghiteleken kiviili lakossagi devizahitelek (féleg
személyi- és gépjarmd hitelek) forintositasahoz is devizat, svajci frankot biztositott. Ezen lgyletek
esetében lehetdségiik volt a bankoknak arra, hogy hosszabb idén keresztil a jegybanknal tartsak
a devizat, év végéig ugyanakkor a tendereken megszerzett deviza tulnyomé részét fel is hasznadl-
tak a bankok, 2015-ben 6sszesen 0,5 milliard euro értékben.

A forintositashoz kapcsolodé programok tartalékra gyakorolt hatdsa megfelelt a korabbi vara-
kozasoknak, a cs6kkenés jol tervezhetd volt. 2014 végén az MNB mérlegében megkozelitéleg 3,5
millidrd eurénak megfeleld, forintositashoz kapcsolddd, 1 éven beliil lejaré devizaswap lgylet
volt. A 2015-ben végil ténylegesen bekovetkezett tartalékcsokkenés (3,7 millidrd euro) ettél kis-
mértékben eltért, hdrom tényezének koszonhetben. Egyrészt az MNB 2015. aprilis és szeptember
kozott lehet6vé tette a bankok részére, hogy swapligyleteik egy részét hamarabb lezarjak, igy a
tartalékcsokkent6 hatas is hamarabb érvényesiilt, ami tehat a korabban varnal nagyobb devizaki-
aramlast okozott. Masrészt az ellenkezd iranyba hatott, hogy az ligyletek egy részénél a bankok-
nak lehetGsége volt arra, hogy azokat lejarat utan megujitsdk (1 hetes ligyletekben gorgessék), igy
azok egy része 2015-ben mégsem jart le. Harmadrészt a nem-jelzalog devizahitelek forintositasa
az el6z6 év elején még nem volt ismert, a jelzaloghiteleken kiviili devizahitelek forintositasa csak
2015 nyaran kerilt bejelentésre. Az 6sszes forintositasi programhoz kapcsolddé hatds tehat nagy-
jabdl megfelelt az el6zetes varakozasoknak, csak annak szerkezetében voltak eltérések.
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Az MNB 2014-ben elinditott onfinanszirozasi programja 2015-ben az irdnyadd eszkoz ujabb
atalakitasaval folytatodott, a bankok tovabbra is jelent6s mértékben vasaroltak allampapirt. Az
MNB 2014 tavaszan inditotta el 6nfinanszirozasi programjat, melynek célja a kils6 sériilékenység
csokkentése. Az eszkoztar atalakitasanak elsé lépése a kéthetes MNB-kotvény betétté alakitdsa
volt. Az MNB 2015 nyaran jelentette be az 6nfinanszirozasi program folytatasat, a kéthetes irany-
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add eszkd6z mennyiségi korlatozdsat és egy Uj irdnyaddé eszkdz, a 3 hdnapos betét bevezetését. A
bankok a jegybanki kamatcsere Ugyletek segitségével tudtak lefedezni a vasarolt allampapirok
kamatkockdzatat, 2015 folyaman 6sszesen mintegy 900 millidrd forint értékben kotottek ilyen
fedezeti Ggyleteket. Ezzel parhuzamosan az év egészében a bankok forint dllampapir-allomanya
jelent6ésen, 1500 millidrd forint koriili 6sszeggel nétt.

Az onfinanszirozasi program érdemben hozzajarult az allam devizaaddssaganak mérséklédésé-
hez, a vartnal nagyobb allampapir-keresletbdl eredéen a devizatartalékra gyakorolt hatas meg-
haladta az el6zetes varakozasokat. Az allam forintfinanszirozas irdnydba valé elmozduldsa egyiitt
jart a devizatartalék csokkenésével, mivel az AKK a devizaaddssag torlesztéséhez a megnéveke-
dett forintbetétje terhére a jegybanktdl vasarolt devizdt. Az emelkedd forint allampapir kereslet-
nek kdszénhetSen az AKK 2015-ben mintegy 4 millidrd euro értéki devizaaddssagot tudott tor-
leszteni anélkil, hogy nemzetkézi kotvénykibocsatasra kertlt volna sor. Ezzel parhuzamosan az
allamaddssag devizaaranya a 2014 végi 38 szazalékrdl 32 szazalék kozelébe csdkkent. Az AKK ta-
valy év elején még csak mintegy nettd 2 millidrd eurénak megfelel6 devizatorlesztéssel szamolt. A
vartnal nagyobb forintkibocsatds lehetdvé tette a devizaaddssag tervezettnél gyorsabb csokken-
tését, az AKK év kdzben devizahiteleket és devizakdtvényeket is el6torlesztett.

2. MASHOL MIERT CSOKKENT A DEVIZATARTALEK?

Magyarorszagon tehat a devizatartalékok az elmult évben csokkentek, ugyanakkor szdmos mas
orszagban is jellemz§ volt a tartalékok csokkenése. Ebben a fejezetben réviden bemutatjuk a fel-
torekvé orszdgok tartalékcsokkenésének f6 okait és azt, hogy melyek a f6bb eltérések hazank és a
tobbi feltorekvé orszag tartalékcsokkenése kozott.

A devizatartalékok csékkenése szamos feltérekvé orszagban jellemzé volt, a csékkenés ellenére
a feltorekvo orszagok tobbségében a devizatartalékok meghaladjak a befektetok altal elvart
szintet. A feltorekv6é orszagok tulnyomod részében a devizatartalék 2015 folyamdan (dollarban
szamitva) csokkent, ndvekedést csak kevés orszagban figyelhettlink meg. A csokkenés okai kozott
emlithetjik meg a csokkend kockazatvallalasi kedvet, a korabbi t6kebedramlds szamos orszagban
megfordult a kinai gazdasagi novekedés lassuldasahoz, illetve a Fed kamatemeléséhez kapcsolo-
doéan. ' Emellett a nyersanyagarak csokkenése is szerepet jatszott a nyersanyagexportdr orsza-
gokban: ezen orszdgok devizdja jellemz6en egylttmozog a nyersanyagarakkal (4Un. commodity
devizdk), igy a nyersanyagdrak csokkenése a devizadrfolyamok gyengilését okozta. A tartalékok
csokkenésének Osszehasonlitasakor ugyanakkor fontos, hogy az egyes orszadgok tartalékainak
devizaszerkezete eltérg, igy a dollar eurdval, illetve mas f6 tartalékdevizakkal szembeni tavalyi
erGsodése eltérGen hatott a tartalékokra. Magyarorszagon a devizatartalék euréra van fedezve,
igy a dollarban kifejezett tartalékszint nagyobb mértékben csdkkent (kbzel 8 millidrd dollarral),
mint eurdban. A feltorekvd orszagok tébbségében ugyanakkor a tartalék mar 2014 végén is meg-
haladta a rovid kils6 addssag szintjét, ami a befektet6k altal az egyik kiemelten kovetett
tartalékmegfelelési mutato, igy a csokkenés ellenére a devizatartalékok a befektet6k altal elvart
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szintek felett vannak. Magyarorszag esetében is igaz volt, hogy a tartalékcsokkentési mozgastér
csak részben keriilt felhasznaldsra.

2. abra: Egyes feltorekvé orszagok devizatartalékanak valtozasa és a tultartalékolas mértéke
(dollarban kifejezve)
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Az MINB esetében a tartalékcsokkenés eldre tervezett folyamatok hatasa volt, mig a feltérekvé
orszagok tobbségében piaci folyamatokra adott reakcid. A feltérekvé orszagok tobbsége eseté-
ben az arfolyamok gyengiilésére a rogzitett, vagy er6sen menedzselt arfolyamrendszert fenntarté
jegybankok devizapiaci beavatkozassal reagaltak, mint példaul Kindban, ahol f6ként devizapiaci
intervencio csokkentette a tartalékot. A tartalékcsokkenés jellemzGen csak kiilsd, piaci folyama-
tokra adott reakciot jelentett, igy a tartalékcsokkentés mértéke sem volt kiszamithaté. Ezzel
szemben Magyarorszdgon, amint lattuk, a tartalékcsdkkenés el6re tervezett programokhoz volt
kothetd, igy a csokkenés mértéke sem a jegybank, sem a piaci szerepl6k szamara nem jelentett
meglepetést. Hazankhoz hasonldéan Lengyelorszagban az allam a devizaaddssag csokkentését
tlzte ki célul, 2015-ben a lengyel addssagkezel6 altal kibocsatott devizakotvények mennyisége
elmaradt a lejaratoktdl, ami hozzajarult a devizatartalék csokkenéséhez.? Lengyelorszagban a
lakossagi devizahitelek sajat devizdra konvertdldsat tervezik, ami szintén egy hazankhoz hasonld
programot jelent, ugyanakkor az ottani konverzid kialakitdsa még csak folyamatban van, és a tar-
talékra gyakorolt hatdsa sem egyértelmdi.

A lejaratokat és kibocsatasokat lasd részletesebben a lengyel addssagkezeld kozleményeiben
http://www.finanse.mf.gov.pl/uk/public-debt/news-and-press-releases.
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Adodssagcsokkenéshez kapcsolodo tékekidaramlas Magyarorszag esetében is megfigyelheté volt,
fontos ugyanakkor, hogy a tartalékcsokkenté programokhoz kapcsoldédd tékekivonas kezde-
ményezGi belfoldi szerepl6k voltak. Magyarorszagon a folyo fizetési mérleg tobbletet mutat, ami
azzal jar, hogy a devizatartalék csokkenése nélkil is vissza tudja fizetni az orszag a kilsé addssa-
ganak egy részét (példaul a tobblet exportbevételbdl a vallalatok addssagot torleszthetnek). Az
MNB programijai erre a trendre er@sitettek ra, a finanszirozasi tobbletbdl ered6 addssagcsokke-
nésen felll jelentkezett az 6nfinanszirozasi program hatdsa, melynek kdszonhet6en a kilféldiek
deviza- és forintkdtvény allomanya egyarant csdkkent. Tovabbd a forintositds esetében a bank-
szektor tudja kils6é addssagat csokkenteni. Az elsé esetben végsé soron az allam kezdeményezi a
t6kekiaramlast, azaltal, hogy nem bocsat ki ujabb devizakotvényt, a forintositds esetében pedig a
hazai bankok, amikor a lejaré devizaaddssagukat nem Ujitjdk meg. Ezzel szemben azokban az or-
szagokban, ahol a folyo fizetési mérleg deficites (pl. Brazilia, Dél-Afrika, Térokorszag), a devizatar-
talékok csokkenése ahhoz szlikséges, hogy ellensulyozza a t6kekidaramlast, ami a fizetési mérleg
deficit miatt viszont a klls6 adéssagot nem csokkenti.

3. MI VARHATO 2016 ELSO FELEBEN?

Az eddigiekben hazai, illetve a feltorekvé orszagok devizatartalékainak multbeli alakuldsat vizsgal-
tunk, ebben a fejezetben Ujra Magyarorszdggal foglalkozunk. Felvazoljuk, hogy az MNB tartalék-
csokkentd programjai milyen hatdssal lehetnek a devizatartalékra, és hogyan alakulhat a varhaté
tartalékmegfelelés.

Az MNB oOnfinanszirozasi programja 2016-ban folytatodik, ami a devizatartalékot érdemben
tovabb csokkenti. Az MNB 2016. janudrban bejelentette az 6nfinanszirozasi program folytatasat.
Ennek keretében a kéthetes likviditaskezelési célu betéti eszkdz 2016 aprilisatdl kivezetésre ke-
rilt. Az eszk6ztar médositdsa varhatéan tovabb 6sztonzi a bankok elfogadhaté értékpapirok, koz-
tiik a forint allampapirok iranti keresletét. Ezzel 6sszhangban az AKK azt tervezi, hogy a 2016-0s
devizalejaratok nagy részét forintbdl Ujitja meg, és csak korlatozott mértékben keriil sor deviza-
kotvény-kibocsatdsra. Az allamnak 2016 marciusa és juniusa kdzott 6sszesen 3 millidrd eurét va-
lamivel meghaladé mértéki devizalejarata lesz. Az AKK az év egészében mintegy 1,7-1,8 milliard
euro értékben tervez devizdban forrasokat bevonni. Feltételezve, hogy a kibocsatasokra idGara-
nyosan kerll sor, a devizatartalékra gyakorolt csokkenté hatds az elsé fél évben 2 millidrd euro
kdzelében lehet.
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3. abra: Az dllam devizaaddssaganak lejarati szerkezete 2016-ban
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A forintositashoz kapcsolodo ligyletek elhtizddé hatasa tovabb csdkkenti a devizatartalékot. A
kilonb6z6 devizahitelek forintositdsahoz a bankok részére biztositott 9,7 millidard eurdnyi deviza-
bol 2015 végén még kozel 6 millidrd eurdnak megfelel6 O6sszeg a devizatartalékban maradt. A
forintositashoz kapcsolédd swapeszk6zok 2016 marciusatdl egészen 2017 decemberéig, idGben
elnyujtva jarnak le. A lejaratok azonban nem egyenletesen oszlanak el, 2016. junius végéig Ossze-
sen mintegy 4 milliard eurdnyi tgylet fut ki. Erdemes megjegyezni, hogy az ligyletek eredeti leja-
rata még koncentraltabb volt, az el6rehozott swaplezarasok ugyanakkor érdemben, mintegy 0,7
milliard eurdval tehermentesitették a 2016 marciusara 6sszpontosuld futamidét.
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4. dbra: A lakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsolédé devizaswap ligyletek lejarati
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Az MNB programjai 6sszesen mintegy 6 milliard eurdval csokkenthetik a devizatartalékot az év
kozepéig, ugyanakkor mas tényezdk is befolyasolhatjak a tartalék szintjét. Az MNB programijai-
nak hatdsa a devizatartalékot 6sszesen mintegy 6 millidrd eurdval csokkentheti a 2016. junius
végéig tartd idészakban. A devizatartalék szintjét azonban szamos egyéb, nehezen kiszamithatd
tényez6 befolyasolja. Ezek kozil kiemelendéek az EU-tdmogatasok, melyek mértéke bar az MNB
altal publikalt elGrejelzés szerint a kordbbi éveknél alacsonyabb, de tovabbra is érdemi lehet. A
fébb devizak kozti keresztarfolyam mozgdsok szintén nagyobb ugrasokat okozhatnak a tartalék-
ban. Mindazonaltal azzal a technikai feltételezéssel élve, hogy egyéb tartalékot érint6 tényez6k
nem érvényesiilnek a kovetkezé hénapokban, a devizatartalék az év kozepén is még 25 milliard
euro felett maradhat.

A devizatartalék a tavasszal varhato csokkenés ellenére tovabbra is érdemben meghaladhatja a
befektetdk altal elvart szintet. A befektet6k altal az egyik kiemelten kovetett tartalék-megfelelési
mutato a Guidotti-szabaly, amely szerint a tartalékoknak legaldbb a rovid kiils6 addssag szintjét el
kell érnie. A legutdbbi publikus adatok szerint az orszag éven belili révid kiilsé addssaga 2015. II.
negyedév végén valamivel 22 millidrd euro alatt volt, az el6zetes adatok alapjan pedig 2015. IV.
negyedév végére 21 millidrd eurdra csokkenhet. A jelzaloghitelek forintositdsanak hatasara a ro-
vid kiils6 addssag tovabb mérsékl6dhet, és ezt a folyamatot erdsitik a 2016. januartdl életbe 1ép6,
illetve mdodosuld makroprudencidlis szabalyozasok is (devizafinanszirozas-megfelelési mutato
madositasa, deviza-egyensulyi mutatd bevezetése). 2016 tavaszan tehat tovabbra is tobbmilliard
eurdval meghaladhatja a devizatartalék a rovid kiils6 addssag szintjét.

A devizatartalék az importszabdalynak is megfelel, mely bar Magyarorszag esetében kevésbhé
fontos, a befektet6k egy része figyelemmel kéveti. A befekteték altal egy gyakran kdvetett mu-
tatd az import szabdly, mely szerint a devizatartalékoknak 3 havi importra kell fedezetet nyujta-
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niuk. 2015-ben a fizetési mérleg adatok alapjan a teljes aru- és szolgaltatas import 90 milliard
eurot tett ki, ez alapjan 22-23 milliard eurds az elvart szint. Bar van olyan elemzg, aki tévesen 6
hénapos igénnyel szamol?, e szabély szerint a 3 hdnapos kiisz6bérték hasznalata gyakorlatilag
kizarélagosnak tekinthet6. Magyarorszag esetében ugyanakkor ez a mutaté kevésbé relevans,
mivel a kiilkereskedelmi mérleg tobbletet mutat, az importkiadasokra az exportbevételek fedeze-
tet teremtenek, igy elméletileg nincs szlikség az import fedezéséhez devizatartalékra. Bar az im-
port és az export egy része eltér6 szerepl6knél jelentkezik, a devizapiac jol mikodik, az export6-
rok devizakindlata és import6rok devizakereslete egymasra taldl a piacon.

A devizatartalék szintje a pénzmennyiség szabalyt is kielégiti, de hazank esetében ez sem rele-
vans, mivel a tébbi mutatotdl jelentésen elmaradé tartalékszintet jeldlne ki. Egy masik viszony-
lag népszerl mutatd a pénzmennyiség szabaly. Nincs konszenzus az irodalomban, hogy a tartalé-
koknak a pénzmennyiség mekkora hanyadat kell fedeznie, az IMF példaul az M2 pénzmennyiség
20 szazalékat nézi. A 2015. december végi adatok alapjan ez mind6ssze 12 milliard eurds szintet
jelélt volna ki, ami Iényegesen alulmulja a tébbi indikatort, igy nem tekinthet6 relevansnak. E
mutatoval kapcsolatban is jelent mar meg téves, a pénzmennyiség 100 szdzalékat feltételezé ér-
telmezés.” Ugyanakkor ennél lényegesen kisebb aranyt indokol, hogy még az extrém valsaghely-
zetekben |év6 orszagokra is az volt a jellemzd, hogy a pénzmennyiségnek csak egy részét vontak
ki a betétesek a bankrendszerbdl.

Az MNB programok mas tényez6k valtozatlansaga mellett a bankrendszer likviditasat 1300-
1400 milliard forinttal csokkenthetik 2016 kozepéig. Az MNB tartalékcsokkent6 programjai a
bankrendszer likviditasat is csokkentik. A forintositashoz kapcsolddé devizaswapok lejarataval a
bankok devizat kapnak az MNB-t6l, forint ellenében. igy nemcsak a jegybank eszkdzoldala, de a
forrasoldalon a banki likviditast leko6t6, un. sterilizdcios eszk6zdk dllomanya is csokken. Jelenleg az
MNB eszkoztaraban ilyen a kéthetes betét és a 3 hdnapos betét. A kdzel 4 milliard eurds
swaplejarat likviditasi hatasa mintegy 1200 milliard forintnak felel meg. Az 6nfinanszirozasi prog-
ram szintén csokkenti a bankrendszer likviditasat, mivel a névekvé forint allampapir-kereslettel
parhuzamosan az allam forintbetétje megns, mellyel szemben a bankrendszer likviditasanak
csokkenése all. Id6ben azonban elvalik a devizatartalék és a bankrendszer likviditasanak csokke-
nése: a devizatartalék akkor csdkken, amikor az allam torleszti deviza lejaratait, mig a banki likvi-
ditas az allampapirok kibocsatasakor csokken. 2016. janudr-februarban, f6ként a névekvé forint
allampapir-kereslet hatasara az allam MNB-nél tartott forintszamlaja a tavaly év végi szintrél min-
tegy 400-500 milliard forinttal n6tt. Ezaltal az 6nfinanszirozasi programtél fél év alatt vart 2 milli-
ard eurés, azaz mintegy 600 millidrd forintos likviditascsdkkentd hatasnal kevesebb, tovabbi 100-
200 milliard forintos likviditascsokkent6 hatds varhatd februar vége és junius vége kozott. A
forintositasi és onfinanszirozasi programok osszesitett likviditasi hatasa tehat 1300-1400 milliard
forint korul lehet.
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2016. junius végére a 3 hdonapos jegybanki betétallomany akar 2500-3000 milliard forintra is
csokkenhet. Az MNB programjai mellett a bankrendszer likviditasdra szamos mas tényezé is hat.
A devizatartalékot novel6 egyéb tényezbk, példaul az EU-transzferek a bankrendszer likviditasat is
bévitik. Emellett szamos olyan tényez6 is van, ami a devizatartalékot nem érinti, a bankrendszer
likviditasat viszont igen. A készpénzallomany novekedése példaul szlkiti a bankrendszer likvidita-
sat, mivel az MNB forrasoldala atrendez6dik. A jegybanki hitelek ugyanakkor, mint példaul az
NHP keretében torténé folydsitasok, bévitik a likviditast. E bizonytalan tényezd6ket is figyelembe
véve a bankrendszer likviditasa junius végéig akar 1000-1500 milliard forinttal is csokkenhet.
2016. februdr végén a 3 hdnapos és kéthetes jegybanki betétek allomanya 6sszesen 4000 milliard
forintot valamivel meghaladdé mértékd volt, tehat 2016. junius végére a 3 hdnapos betét dlloma-
nya 2500-3000 milliard forint kozé csokkenhet (a kéthetes betét mar nem lesz elérhetd a bankok
szamadra). 2014 aprilisdban a kéthetes sterilizacidés eszkdz dllomanya még 5500 millidrd forint ko-
ril volt, igy az elmult kozel két évben megfigyelt érdemi szlikilést kovetéen Ujra jelentésebb
mértékben csokken majd a bankok jegybanknal tartott likviditasa.

A bankrendszer likviditasanak jelent6s cs6kkenése varhatéan nem okoz likviditasi fesziiltsége-
ket, a bankok tobbféleképpen alkalmazkodhatnak. 2016. marcius 16-an a forintositashoz kap-
csolddd lejaratok koncentraltan jelentkeznek, ami egy nap alatt tobb mint 600 milliard forintnak
megfelel6 mértékben szlikiti a bankok likviditasat. A likviditas csokkenésének kezelése ugyanak-
kor varhatéan nem okoz gondot a bankrendszernek, a bankok tobbféleképpen alkalmazkodhat-
nak. Egyrészt szamottevéen nétt az dllampapir-allomanyuk, ami likvid eszkdznek szamit. Masrészt
a bankkozi piacon is van lehetdséglik a likviditas Ujraelosztasdra. Emellett a bankok igénybe vehe-
tik a jegybanki eszkdzoket, betétdllomanyuk csdkkentésével vagy jegybanki hitelek felvételével is
alkalmazkodhatnak. Egyhetes hitellel példaul a bankrendszer érdemi koltség nélkil tudja a 3 hé-
napos betétek késébbi lejaratait id6ben el6rehozni, a jelent6s mértékl elfogadhatd fedezeti al-
lomany lehet6vé tesz nagyobb mértéki jegybanki fedezett hitelfelvételt is. A jegybanki hitelallo-
many varhatd megugrdsa ugyanakkor nem likviditasi fesziltségek kialakuldasara utal, hanem a
bankrendszer likviditasanak mérséklédésével egyre inkdbb a jegybanki m(ikodés részévé valhat,
kozelitve a fejlett orszagok jegybankjainak gyakorlatahoz.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. mdrcius 11-én.”
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