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A pénziigyi vdlsag ramutatott, hogy a likviditdsi helyzet romldsa a magyar bankrendszer devizaforrdsokra vald rautaltsdaga
miatt a rendszerszinten béséges forintlikviditds ellenére érdemben tudja akaddlyozni a hitelezést. A Magyar Nemzeti Bank
szdmos nemkonvenciondlis eszkdzt vetett be a likviditdsi és pénziigyi fesziiltségek enyhitése, a bankrendszer forint- és
devizalikviditdsdnak biztositdsa, valamint a kulcsfontossdgu devizaswappiacon a pénzpiaci zavarok elhdritdsa érdekében.
Ezen eszkozoket a bankok hitelezési képességének romldsa miatt 2012 elején tovdbb bévitette. A kialakuld eszkézrendszer
csOkkentheti a hitelnyujtdst fékezé likviditdsi korldtokat, és védéhdlot biztosit az esetleges kedvezétlen likviditdsi sokkok-

kal szemben.

A 2008 6szén eszkalalodott pénziigyi valsag nagymértéki
fesziiltségeket okozott a pénzpiacokon, és mély recesszio-
hoz vezetett a vilaggazdasagban. A pénziigyi rendszert és
a realgazdasagot ér6 sokkok negativ spiraljanak megallita-
sara a vilag jegybankjai precedens nélkiili - a békeiddbeli
monetaris politikahoz képest nemkonvencionalis - valaszo-
kat adtak. A legelterjedtebb eszkozok a bankrendszer lik-
viditasanak fenntartasahoz és bévitéséhez voltak kothetd-
ek, emellett - elsésorban a fejlett orszagokban - a nulla-
hoz kozelité rovid kamatok elérése utan sor keriilt kdzvet-
len hitelpiaci beavatkozasokra (eszkozvasarlasok, kozvet-
len hitelny(jtas) és a hosszabb lejarati kockazatmentes
hozamok mérséklése érdekében nagymértékl allampapir-
vasarlasokra.

A valsagot megel6z6 években jelentsen eladosodd Magyar-
orszagot sUlyosan érintette a valsag atgy(irizédése. Felszin-
re keriiltek a bankrendszer kockazatai, a bankmérlegek
deviza-Osszetételében és lejarati szerkezetében meglévé
eltérések. Bar rendszerszinten a forintforrasok bdségesek
és a bankrendszer likviditasi sokktliré képessége erds,
egyedi banki szinten er6s aszimmetria mutatkozik.

Emellett a f6 problémat a mérlegen beliili nyitott devizapo-
zici6 fedezésében fontos szerepet jatszé nagyfoku
devizaswap-piaci kitettség jelenti. Arfolyamsokk esetén a

lejard ugyletek megujitasa soran és a margin call (potlola-
gos letéti kovetelmények) miatt fellép6 potlolagos forintlik-
viditasi igény csokkenti a swappiaci pozicidval rendelkezé
hitelintézetek szabad forintlikviditasat. A swappiac alkal-
mankénti zavarai rontjak a transzmisszids mechanizmus
hatékonysagat, és a bankrendszer stabilitasat is veszélyez-
tethetik. Ezen kockazatok a szuverén addssagvalsag miatti
turbulenciak és az eurozona bankrendszerének mérlegalkal-
mazkodasa miatti erdltetett kiilfoldi forraskivonas esetén
jelent6sen eszkalalodhatnak.

Az alabbi cikkben a Magyar Nemzeti Bank altal alkalmazott
nemkonvencionalis eszkdzoket és azok bevezetésének hat-
terét mutatjuk be, leiro jelleggel. Az MNB szamos ilyen
eszkozt vetett be a valsag soran a bankrendszer forint- és
devizalikviditasanak biztositasara, valamint a kulcsfontos-
sagll devizaswappiacon a zavarok elharitasara. A szuverén
adossagvalsag eszkalalddasa miatt novekvé kockazatok
ellensulyozasara az MNB szélesitette a védéhalot 2012-ben
a kétéves futamidejii fedezett hitel és tovabbi likviditasbo-
vit6 eszkdzok meghirdetésével. Az univerzalis jelzaloglevél-
kibocsatas és - jelzaloglevél-kibocsatasi modellvaltas ese-
tén - az azt tamogatd jegybanki jelzaloglevél-vasarlasi
program tovabbi jelentds lokést adhat a likviditasi tartalé-
kok novelésében és a lejarati 6sszhang javitasaban. A kiala-
kulo eszkozrendszer csokkentheti a hitelnyujtast fékezo
likviditasi korlatokat, és védohalot biztosit az esetleges
kedvezétlen likviditasi sokkokkal szemben.

* Jelen cikk a szerzok nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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A pénziigyi valsag hatasara az elmult években tobb, nagy-
részt fejlettebb orszag jegybankja vezetett be korabban
nem alkalmazott eszkozoket, vagy hasznalta a korabban
jellemz6tdl lényegesen intenzivebben hagyomanyos eszkoz-
taranak egyes elemeit. Magyarorszagon elsGsorban a bank-
rendszer likviditasanak biztositasara, valamint kulcsfontos-
sagl pénzpiacokon a zavarok elharitasara keriiltek beveze-
tésre (Un. nemkonvenciondlis eszkozok. Ugyanakkor az
arzenalbdl hianyoznak a fejlett orszagokban megfigyelhetd
olyan tovabbi eszkdzok, mint példaul a mennyiségi lazitas
vagy kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok (eszkozvasarlasok,
kozvetlen hitelny(jtas) hasznalata.

Mindez nem magyar sajatossag: a feltorekvé orszagok ese-
tén csak elvétve lehet ilyen jellegli eszk6zok hasznalatat
megtalalni (Ishi et al., 2009). Ennek az alapvetd oka, hogy
Magyarorszagon - a feltorekvé orszagok nagy részéhez
hasonldéan - nincs kozvetlen deflacios veszély, és nem rele-
vans a nominalis kamat alsé korlatja sem, azaz lenne tér
hagyomanyos monetaris eszkdzok hasznalatara is, de a
monetaris kondiciok inflacios célt figyelmen kivil hagyd
altalanos lazitasa nem illeszthet6 bele az MNB célrendsze-
rébe. Hazankban raadasul kilon probléma a maganszektor
jelentés devizaarfolyam-kitettsége, aminek kovetkeztében
a forintnak a monetaris lazitassal jaro leértékelédése pénz-
ligyi stabilitasi kockazatokat jelent. Fontos hangsulyozni,
hogy ezen eszk6zok végsé soron fiskalis koltségekkel jarhat-
nak, és az ilyen kvazifiskalis eszk6zok hasznalata sokkal
nagyobb kockazatot jelenthet Magyarorszag szamara, mint
egy fejlett orszag szamara hitelesebb jegybankkal. Végiil,
Magyarorszagon az értékpapirpiacok (vallalati, illetve banki
kibocsatasu értékpapirok) fejletlenek ahhoz, hogy hasonlo
beavatkozasok sikeresek legyenek.

Osszességében tehat a likviditasb6vitd eszkozokon kiviili
mennyiségi lazitas vagy a kozvetlen hitelpiaci beavatkoza-
sok szamos veszélyt rejtenek féleg olyan felzarkozo, nyi-
tott, ugyanakkor eladosodott orszagban, mint Magyaror-
szag, aminek kovetkeztében az ilyen eszkozok alkalmazasa
eredeti céljaval ellentétesen negativ piaci hatasokat is
kivalthat (Kreko et al., 2012).

A Lehman Brothers 2008. szeptember 15-i csédjét kdvetéen
a magas kiils6 allamadossag, valamint az alacsony potencia-
lis novekedés miatt kiilonosen sériilékenynek tekintett
Magyarorszagon el6szor a pénzpiacokon jelentkeztek a
kedvezétlen piaci folyamatok. 2008 oktoberében a globalis
kockazatkeriilési magatartas er6sodésével, a hazai pénzpi-
acok likviditasa jelentésen visszaesett, ami a kilfoldiek
megugro eszkodzeladasaival parosult (MNB, 2009).

A 2004-t6l felfuto, nagyrészt forintforrasokbol finansziro-
zott devizahitelezés miatt az elmult évtizedben jelentésen
megnétt a hazai hitelintézetek devizaswappiacra valo
rautaltsaga. 2008 6szétbl a csokkené kilfoldi forintkereslet
- az orszag kockazati megitélésének romlasaval tarsulva - a
forint leértékel6dését és a devizaswap-piaci felarak megug-
rasat eredményezte, amit a devizapiacok likviditasanak
romlasa kisért. Ennek hatasara a hazai bankok szamara
jelentésen megdragult és nehezebbé valt a devizaforrashoz
jutas, ami rontotta a transzmisszids mechanizmus haté-
konysagat, és veszélyeztette a bankrendszer stabilitasat is.

A devizaswappiacok fesziiltségeinek 2008. oktoberi jelent-
kezésekor az MNB elészor - a piacon kozvetitéként megje-
lenve - egynapos kétoldali EUR/HUF devizaswapeszkozt
vezetett be, majd az Eurdpai Kozponti Bankkal (EKB) kotott
repomegallapodast kovetéen egynapos devizalikviditast
kinalo EUR/HUF rendelkezésre allast inditott el. A két egy-
napos eszkdz hozzajarult ahhoz, hogy a bankok folyamato-
san finanszirozni tudjak devizalikviditasi igényiiket a kiala-
kult pénzpiaci fesziiltségek kozepette is, és az egynapos
felarak fokozatosan visszatérjenek a valsag elétt jellemz6
nulla korili szintre.

2009-ben az MNB egynaposnal hosszabb futamideji
swapeszkozoket vezetett be. El6szor februarban inditott
svajci frankot nyUjtd egyhetes futamideji CHF/EUR
swapokat, majd marciusban 3 és 6 honapos EUR/HUF
swapeszkozoket vezetett be. A 6 honapos swaptendereken
valo részvétel kiilon feltételeivel az MNB a vallalati hitele-
zés visszaesését igyekezett megfékezni. Az MNB swapesz-
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1. dbra
Eurdval szembeni devizaswapok felarai
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Forrds: Reuters, Bloomberg, MNB.

kozei hatasosan mérsékelték a devizaswap-piaci felarakat
(Csavas-Szabo, 2010), azonban onmagukban a hitelezés
visszaesését nem voltak képesek megallitani. Az éven tali
swapok felarai azonban, bar szintén mérséklédtek 2009
marciusat kdvetben, - rovid atmeneti id6szakoktol eltekint-
ve -, nem tértek vissza a valsag el6tti, nulla kozeli szintjik-
re (1. abra).

A valsagbol valo kilabalas és a pénzpiacok megnyugvasa
csupan rovid, atmeneti idészaknak bizonyult, ugyanis 2010
masodik felében az eurdpai szuverén valsag kitorésével a
valsag a masodik szakaszaba lépett, amely a korabbi prece-
dens nélkiili allami beavatkozasok miatt hatalmasra duzzadt
allamaddssagok fenntarthatdsagaval kapcsolatban alakult
ki. A globalis kockazatkeriilési magatartas er6sodésével a
devizasswapfelarak 2010 kozepétSl ismét emelkedésnek
indultak. A swapok felarainak emelkedése 2011 végén gyor-
sult fel, amikor megerésddtek az adossag fenntarthatosaga-
val kapcsolatos aggodalmak. Maximumukat 2012 januarja-
ban, Magyarorszag leminésitését kovetéen érték el. Ezt
kovetben a felarakat nagyrészt a globalis befektet6i hangu-
lat valtozasa és az EU-IMF-targyalasokkal kapcsolatos hirek
mozgattak. 2012. januar végétdl a felarak mérséklédni
tudtak, azonban a hosszabb futamidékon tovabbra is meg-
haladjak 2008-2009-es csUcsukat.

2011 masodik felében a szuverén adossagvalsag, az europai
bankok szuverén kitettsége és a fiskalis konszolidacié miatt
romlo novekedési kilatasok egymast sulyosbitva bizalmi val-

2. dbra
Az eurdpai banki 5 éves CDS-felarak
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saghoz vezettek. A tartds pénzpiaci fesziiltségeket az EKB
rendkiviili intézkedései - koztik a 3 éves hiteltenderek - is
atmenetileg tudtak csak csillapitani. Az eurdpai bankok
tokehelyzetének megitélése és forrashoz jutasa jelentGsen
és tartosan megromlott, s6t az europai bankokat kockazato-
sabbnak tartjak, mint a 2008-as valsagban (2. abra). Figye-
lembe véve az eurozona bankrendszerének jelent6s piaci
forrasokra valo rautaltsagat, a piaci Uton torténé tékebevo-
nas megneheziilését, valamint az allami tékeinjekciok korla-
tozottsagat, az anyabankok hitelezési képessége érdemben
romlik, ezaltal mérlegalkalmazkodasra kényszeriilhetnek.!
A pénziigyi valsag tehat a kockazatiprémium-csatornan valo
fert6zés mellett mar az anyabankokon keresztiili pénziigyi
integracion keresztiil is érdemben fertozhet.

Az eurozéna bankrendszerének mérlegalkalmazkodasa
stlyos kiils6 kockazatokat jelent Magyarorszag szamara a
kilfoldi forrasokra valé szamottevé rautaltsaga, a forrasok
révid hatralévé futamideje, valamint a nagyfokl pénziigyi
és kereskedelmi integraltsaga miatt. Az eurozona bankrend-
szerének meérlegalkalmazkodasaban két negativ kockazati
forgatokonyvet lehet megkiilonboztetni: az els6 esetben az
eurozonaban ismételten fokozodd kockazatok miatt erétel-
jes hitelvisszafogasra kényszeriilhetnek a nyugat-europai
bankok, mig a masik esetben ezen bankok mérlegalkalmaz-
kodasa mérsékelt marad, de aszimmetrikusan megy végbe
az alkalmazkodas, Magyarorszagot jobban sujtva. Az utobbi
kockazata a magyar bankrendszer elmult két évben tapasz-
talt gyenge jovedelmezdsége miatt lehet jelentds, aminek
kovetkeztében gyengiilhet az orszag regionalis helyzete a
kilfolditoke-bevonasokért és -forrasokért folytatott ver-
senyben.

' Az eurozdna mérlegalkalmazkodasarol bévebben: BIS (2011), BIS (2012), valamint IMF (2012).
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3. dbra

A magyar bankrendszer hitel/betét mutatoja
és kiilfoldi forrasai az alappalya mentén
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Megjegyzés: A sdv felsé széle esetén csak a lejdré devizaeszkozokkel és
bedramlé devizabetétekkel megegyezé mértékben fizetik vissza a kuil-
foldi forrdsokat (FX-swapdllomdny nem vdltozik), mig az alsé széle
esetén tartalmazza a lejdrd forinthitelbdl felszabaduld vagy a bedramlo
forintbetétb6l megemelkedd forintlikviditdsbol vald visszafizetést is
(swapdllomdny emelkedik).

Forrds: MNB, 2012.

Ezen kockazatok alapvet6en eréltetett forraskivonasban
csapodhatnak le, illetve az anyabankok kisebb hajlandésa-
got mutathatnak tékeemelésre, igy Gsszességében a leany-
bankok eszkdzoldalon kénytelenek alkalmazkodni. Magyar-
orszagon a valsag ota lezajlott szamottevé mérlegalkalmaz-
kodas és kiilfoldiforras-kiaramlas ellenére a kiilfoldi forra-
sokra valo rautaltsag tovabbra is jelentds, mikdzben a kiil-
foldi forrasokon beliil jelentés aranyt képviselnek a rovid
forrasok, aminek kdvetkeztében megujitasi kockazatok
jelentkezhetnek a bizalmi valsag fokozodasa esetén.

A f6 kockazat, hogy a kiilfoldiforras-kivonas novekvd
swappiaci rautaltsag mellett folytatodik, ahogy az megfi-
gyelhet6 volt az elmdlt idészakban. A swapallomany mar
alappalyan, azaz a hitel- és betétallomany jelenlegi elére-
jelzése mellett is tobb mint 50 szazalékaval néhet, ameny-

4, abra
A jegybanki eurolikviditast nyujto swapeszkozok
allomanya
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nyiben a bankrendszer kénytelen lejaré devizaeszkézok
mellett forinteszk6zokbdl is visszafizetni a kiilfoldi forraso-
kat (3. abra). Az eurozona bankrendszerében emlitett koc-
kazatok akar az alappalyanal nagyobb kiilféldiforras-kiaram-
lashoz is vezethetnek, ami erételjesebb hitelvisszafogas
mellett az elérejelzésnél nagyobb swappiaci rautaltsagot is
eredményezhet. Mindez tartosan turbulens pénzpiaci kor-
nyezetben kovetkezhet be, ami miatt rendkiviil fontos
marad az MNB devizalikviditast biztosité véddéhaloja.

A swapeszkozok koziil jelenleg az egynapos rendelkezésre
allast és a 3 honapos swapot tartja fenn az MNB, igy a 2011
végihez hasonlo piaci zavarok erésodése, a swappiac likvi-
ditasanak visszaesése esetén az MNB tovabbra is képes
biztositani a hitelintézeteknek a sziikséges devizalikviditast
a bankrendszer stabilitasanak megérzése érdekében. Erre a
kozelmdltban sziikség is volt, ugyanis 2011 végére az eréso-
dé pénzpiaci fesziiltségek kozepette a jegybanki eszkozok-
re valo rautaltsag is jelentésen megndvekedett, igy a jegy-
bankkal szembeni swapallomany 2012 januarjaban a teljes
devizaswapallomany mintegy 6todét tette ki. Ezt kdvetéen

1. tablazat
Az MNB FX-swapeszkozei

Eszkoz megnevezése Bevezetés datuma Utols6 meghirdetés datuma
EUR/HUF kétoldali overnight FX-swap gyorstender 2008. 10. 13. 2009. 05. 15.
EUR/HUF overnight FX-swap rendelkezésre allas 2008. 10. 16. Naponta meghirdetésre keril
CHF/EUR egyhetes FX-swap tender 2009. 02. 02. 2010. 01. 25.
EUR/HUF hat hdénapos FX-swap tender 2009. 03. 02. 2010. 06. 28.
EUR/HUF harom honapos FX-swap tender 2009. 03. 09. Hetente meghirdetésre keril
EUR/HUF egyhetes FX-swap tender 2011. 12. 27. 2011. 12. 27.

Forrds: MNB.
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a javulo befektet6i hangulat hatasara 2012 februarjatdl a
jegybanki swapallomanyok is fokozatosan leépiiltek (4.
abra). Az év végi poziciozarasokhoz sziikséges atmeneti
devizalikviditas-sziikséglet biztositasa érdekében egyszeri
alkalommal, 2011. december 28-i értéknappal egyhetes
futamidejli, év végén atnylldé EUR/HUF swapot hirdetett
meg az MNB. A bankok az (j eszkozt 290 millid euro érték-
ben vették igénybe, és a piaci jegyzések azt mutattak, hogy
az év végén atnyulé swapeszkoz hatékonyan tamogatta a
rovid futamidejl swapfelarak mérséklodését.

A bankrendszer altal a devizahitelezés felfutasa miatt (volu-
menhatas) felépitett devizaswapallomanyok tomege 2008-
ra elérte azt a kritikus szintet, amikor mar a swappiac
kondicidinak valtozasa a hitelintézetek forintlikviditas-
kezelését is jelentésen befolyasolja. Az devizaswap-piaci
rautaltsag er6sodésének hatasara, tovabba a forint gyengii-
lése (arfolyamhatas),? és az annak kovetkeztében fellépd
margin call hatas® miatt 2008 6szén a bankrendszer forint-
ban kifejezett kiilfoldiekkel szembeni netté swapallomanya

5. abra
A hazai bankrendszer kiilfoldiekkel szembeni netto
swapallomanya és a forint/euro arfolyam alakulasa
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Megjegyzés: A netto swapdllomdnyok a hazai hitelintézetek induld
ldbon torténd devizafelvételeinek és -kihelyezéseinek a kiilbnbségét
mutatjdk.

meredek emelkedésnek indult. A 2008. szeptember eleji
2000 milliard forintos szintjérél oktober kozepére 3000
milliard forintra, majd november kozepére 3500 milliard
forintra emelkedett (5. abra).

Az emelked6 swapallomany kdvetkeztében fellépd potlola-
gos forintlikviditasi igény csokkenti a swappiaci pozicidval
rendelkezé hitelintézetek szabad forintlikviditasat. Ennek
kovetkeztében turbulensebb idészakokban az egyes hitelin-
tézetek likviditasi pozicidja viszonylag révid id6 alatt jelen-
tésen atrendezédhet, az MNB swapeszkozeinek igénybevé-
telével pedig a rendszerszint(i forintlikviditas is csokkenhet.

Hatékonyan miikédé bankkozi piacok esetében a likviditas-
tobblettel rendelkez6 hitelintézetek fel6l akadalyok nélkiil
aramolhat a forint a likviditashiannyal szembesiil6 hitelinté-
zetek felé. 2008 6szén azonban a kockazatkeriilési magatar-
tas erésodése - a globalis folyamatokhoz igazodva - a bank-
kozi forintpiacokon az egymassal szembeni limitek besz(kii-
léséhez, valamint a novekvo és bizonytalanabba valo likvidi-
tasi sziikségletek miatt azonnali likviditasi tartalékok felhal-
mozasahoz vezetett. A hazai hitelintézetek ennek kovetkez-
tében 2008 oktoberétdl korlatoztak bankkozi piaci kihelye-
zéseiket, és megnovelték jegybanki egynapos betéteik allo-
manyat. Mindezen tényezdk a bankkozi forintpiacok likvidi-
tasanak visszaeséséhez vezettek, ami gatolta a szabad
forintlikviditas bankok kozotti hatékony Ujraelosztasat.

Bar rendszerszinten a forintforrasok bdségesek, és a bank-
rendszer likviditasi sokkt(iré képessége erds, egyedi banki
szinten erds aszimmetria mutatkozik: egyes bankok éppen
hogy megfelelnek az idén bevezetett mérlegfedezeti muta-
toval kapcsolatos szabalyozasnak, amely legalabb 10 szaza-
lékos likviditastobbletet ir el6 a mérlegféosszeg aranya-
ban,* mig van olyan bank, ahol a 20 szazalékot is meghalad-
ja (6. abra). Ennek kovetkeztében nagyobb likviditasi sokk
esetén egyes hitelintézeteknél el6fordulhat, hogy a hitele-
zés élénkitéséhez korlatossa valik a felhasznalhat6 szabad
forintlikviditas. A romld likviditasi helyzet kovetkeztében
csokkend hitelezési képesség és a bankok ndvekvé kocka-
zatkeriilése miatt csokkend hitelezési hajlandosag egyiitt a
hitelkinalat visszafogasat eredményezték, ami mar a real-
gazdasag novekedési kilatasait is rontotta.

Az MNB valaszként a likviditastobblet emelésével, illetve a
hitelintézetek likviditasi tartalékanak novelésével tamogat-
ta a pénziigyi rendszer stabilitasat és a bankok hitelezési

2 A volumen- és arfolyamhatas mellett az eszkoz-forras oldal devizalis Gsszetételének valtozasa is novelheti a swappiaci rautaltsagot (6sszetételhatas).

3 A forint gyengiilése esetén jelentkezd potlolagos letéti kovetelményeket (margin call) a bankoknak jellemzden devizaban kell teljesitenilk, igy
swappozicidjan keresztil az arfolyam gyengiilése automatikusan noveli a belfoldi bankrendszer devizakeresletét. A fellép6 devizakereslet tobbségé-
ben az FX-swappiacra terelddik, csokkentve a belféldi bankok forintlikviditasat is.

4 A mérlegfedezeti mutaté mellett bevezetésre keriilt a betétfedezeti mutato is. A két mutatd kozil csak legalabb az egyiknek kell megfelelnitik a
bankoknak, igy el6fordulhat, hogy egyes bankok nem teljesitik a kettd koziil valamelyik mutatd altal tamasztott kritériumot.
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6. abra
A hét nagybank likviditasi puffere a mérlegf6osszeg
aranyaban
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Forrds: MNB.

képességének helyreallitasat, védéhalot biztositva egy eset-
leges kedvezétlen likviditasi sokkal szemben. 2008 oktobe-
rét6l az MNB tobb lépésben kibdvitette a jegybanki hitelm(i-
veleteknél elfogadhato fedezetek korét. Elészor a kapcsolt
vallalkozasok altal kibocsatott jelzaloglevelekkel, majd a
vallalati kotvények minésitési kritériumanak ,,BBB-"-ra csok-
kentésével, végiil az 6nkormanyzati kétvények befogadasa-
val novelte az elfogadhato fedezetek mennyiségét. Az intéz-
kedések hatasara osszesen kozel 800 milliard forinttal (t6bb
mint negyedével) béviilt rendszerszinten az elfogadhato
fedezetek mennyisége. A potencialis jegybanki hitelfelvéte-
lek nagysaganak emelésével jelentés mértékben emelked-
tek a hitelintézetek likviditasi tartalékai is (2. tablazat).

A rendszerszint( likviditastobblet ellenére egyes hitelinté-
zeteknél jelentkezd likviditashianyt az MNB 2008. oktober
21-t6l két egynaposnal hosszabb futamidejl fedezett hitel-
instrumentum bevezetésével csokkentette. A kéthetes és
hat honapos hitelek igénybevétele 2008 novemberében érte
el cslcsat, ekkor az allomany megkozelitette az 500 milli-
ard forintot. A rendelkezésre allo szabad likviditas tovabbi
emelése érdekében, 2008 decemberétdl az MNB lecsokken-
tette a kotelez6 tartalékratat 5 szazalékrol 2 szazalékra,
aminek hatasara 450 milliard forinttal csokkent a hitelinté-
zetek tartalékkotelezettsége.> Az EU-IMF-hitelek felvételét
kdvetéen a bankrendszer likviditastobbletének tovabbi lat-
vanyos emelkedése kovetkezett be.

A pénzpiaci fesziltségek 2009 masodik felétél kezdédé eny-
hiilése ellenére, a bankok kockazatkeriilése fennmaradt.

A valsag soran kialakult kinalati korlatok nem enyhiiltek a
lassU, de biztosnak latszo kilabalas ellenére, ami els6sorban
a hitelezési hajlandosag csokkenésének tulajdonithato.
Ugyanakkor a valsag 2011 masodik felében bekdvetkezett
eszkalalodasa soran a magyar bankrendszer hitelezési
képessége is érdemben gyengiilt (7. abra). Az MNB hitelezé-
si felmérése alapjan, a hitelezési képesség romlasa érdem-
ben jarult hozza a hitelkinalati korlatok tovabbi er6sodésé-
hez a kialakulo devizalikviditasi fesziiltségek, valamint a
végtorlesztés és a romlo portfoliomindség miatt mérséklédo
toketobblet hatasara. A valsag kezdete ota zajlo szamotte-
v6 mérlegalkalmazkodas ellenére, nem kovetkezett be
javulas az eszkoz- és forrasoldal kozotti lejarati eltérésben,
mikézben az atmenetinek remélt pénziigyi fesziltségek
néhany enyhébb idészak mellett tartosnak bizonyultak, ami
draga hosszu lejaratu hitelekben és joval ovatosabb banki
viselkedésben csapddik le.

Az MNB a kialakult helyzetben a hitelintézetek likviditasanak
Uj eszkozokkel valo tamogatasaval jarulhat hozza a hitelny(j-
tasi aktivitas erésodéséhez. Az MNB 2012 aprilisatél havi
rendszerességgel valtozd kamatozas(, a futamido alatt érveé-
nyes mindenkori jegybanki alapkamattal megegyez6é kamat-
koltségli, kétéves futamidejli fedezett hitelt hirdetett meg
(3. tablazat), melyet az igénybevevok egy év utan el6tor-
leszthetnek. A tendereken valo részvételt az MNB kiilon, a
vallalati hitelezés visszaesését gatlo feltételekhez koti.

7. abra

Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz
hozzajarulé tényezok alakulasa a vallalati
szegmensben Magyarorszagon
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Forrds: MNB hitelezési felmérése.

52010 novemberétdl az MNB a bankrendszer likviditaskezelésének megkonnyitése érdekében a 2 és 5 szazalék kozotti savban valaszthatova tette a

kotelez6 tartalékrata mértékét (részletesebben lasd Varga, 2010).
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8. abra

Lejarati eltérések a magyar bankrendszer
mérlegében
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Megjegyzés: Cash-flow alapjdn szdmitott lejdratok stlyozott dtlaga.
Forrds: MNB.

A jegybank célja az eszkoz alkalmazasaval, hogy a hitelin-
tézeteknek juttatott lejarati prémium nélkiili, hossz(
futamidej( hitellel ellensllyozza a banki mérlegek forrasol-
dalanak rovidulését (8. abra). Az igy elérhetd lejarati Gssz-
hang javulasan keresztiil a bankok mérlege megerésodhet,

2. tablazat

ami ellensllyozhatja a hitelezési képesség csokkenését. Az
eszkoz tovabba biztosithatja, hogy gordiilékenyebben men-
jen végbe a bankrendszer alkalmazkodasa, ami soran foko-
zatosan csokken a kiilféldi forrasokra valo rautaltsag, és n6é
a belfdldi forrasok szerepe.

A forintarfolyam valamint az orszagkockazati felar novekvé
ingadozasa egyre nagyobb forintlikviditasi tartalék kiépité-
sére készteti a hitelintézeteket, amit sziikség esetén
swapok segitségével devizara cserélhetnek. A felépiilt
swapallomany a mar emlitett kiilfoldiforras-kiaramlas hata-
sara jelentésen néhet, ami fokozza a bankrendszer érzé-
kenységét a kockazatiprémium-sokkokkal egyiitt jard arfo-
lyamgyengiilésre. Ennek hatasara az MNB 2012-ben folytatta
az elfogadhato fedezeti kor 2008-ban megkezdett bovité-
sét. 2012 aprilisatol a jegybank hitelm(veleteinél elfogadja
fedezetként a Magyar Allam és az MNB altal kibocsatott
deviza-allamkotvényeket és a meghatarozott kritériumok-
nak eleget tevd deviza-vallalatikotvényeket is. Tovabba
bévitésre keriilt az elfogadhaté piacok kore, és tovabb eny-
hiiltek a vallalati kotvényekkel szemben tamasztott hitelmi-
nositési kritériumok.

A 2008-2009-es és a 2012-es intézkedésekkel az MNB tehat
jelentésen bovitette a hitelintézetek likviditasi pufferét, igy
csokkentve a hitelny(jtast fékezd likviditasi korlatokat,
véddhalot biztositva egy esetleges kedvezétlen likviditas-
sokkal szemben.

Az MNB hitelmiiveleteinél elfogadhato fedezeti kor bovitésének folyamata

Intézkedés megnevezése Bevezetés datuma Becsiilt azonnali hatas
Kapcsolt vallalkozasok altal kibocsatott jelzaloglevelek befogadasa 2008. 10. 28. 500 milliard forint
Nem jart azonnali béviiléssel,
Vallalati kétvények mindsitési kritériumanak ,,BBB-"-ra enyhitése 2008. 11. 18. a lemindsitéseket kovetden jelentkezett
a hatasa

Onkormanyzati kotvények befogadasa 2009. 02. 20. 300 milliard forint
Deviza-allamkotvények, deviza-vallalatikotvények befogadasa, o .

elfogadhat6 piacok bévitése, hitelmindsitési kritériumok enyhitése AUV, (L 115, O el

Megjegyzés: Az MNB hitelmliiveleteinél elfogadhato fedezetek pontos leirdsdt az MNB (2012a) tartalmazza.

Forrds: MNB.

3. tablazat

Az MNB egynaposnal hosszabb forintlikviditast nyujté eszkozei

Tender megnevezése 2 r:;ir:::letés Meghirdetés gyakorisaga
Kéthetes fedezett hitel fix kamat( tendere 2008. 10. 21. heti
Hat honapos fedezett hitel valtozé kamatu tendere 2008. 10. 21. heti
Kétéves, alapkamathoz kotott fedezett hitel tendere 2012. 04. 03. havi

Forrds: MNB.
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Az MNB a valsag soran egyrészt az allampapir-piaci zavarok
elharitasara, masrészt a jelzaloglevél-piac fellenditésére
hasznalt nemkonvencionalis eszkozoket az értékpapirpiaco-
kon.

2008 oktoberében az allampapirpiacon a bizalmatlansag
novekedése a piac kiszaradasaban és a hozamok megugrasa-
ban tiikroz6dott. Az MNB 2008. oktober kozepén masodpiaci
allamkaotvény-vasarlasba kezdett a piac likviditasanak javita-
sa és az arjegyzOk arjegyzési tevékenységének tamogatasa
érdekében. Az MNB 2008 végéig a program keretében Gssze-
sen 250 milliard forint értékben vasarolt allamkotvényeket.

A bankok tamogattak az atmenetinek tlné kiilfoldi eladai
nyomas ellensllyozasara iranyuld kezdeményezést, és azt
erdsitve, az MNB vasarlasait meghalado mértékben emelték
allampapir-allomanyukat. Ugyanakkor a likviditasi helyzet
érdemi javulasa csak 2008 novemberétél, az EU-IMF-fel
kotott hitelmegallapodast kdvetéen kovetkezhetett be. Az
MNB altal szamolt aggregalt allamkotvény-piaci likviditasi
index® értéke azonban egészen 2011 elejéig még a valsag
el6tti hosszu tavu atlag alatti szinten maradt, néhany atme-
neti megugrastol és visszaeséstdl eltekintve a piac allapota
csak lassan konszolidalodott (9. abra).

Az allampapirpiac likviditasanak javulasaban az EU-IMF-
megallapodas hatasa mellett szerepet jatszottak egyrészt
az Allamadossag Kezeld Kozpont likviditast tamogato intéz-
kedései, masrészt a kuilfoldi befektet6i kor atrendezddése,
a magasabb kockazatviselési hajlandosagot mutato befekte-
ték megjelenése. Mindezen tényezdk mellett a piac konszo-
lidaciojahoz sziikség volt arra, hogy a befekteték bizzanak
a fiskalis politika elkotelezettségében, a 2011-es struktura-
lis reformok hitelességében.

Az MNB 100 milliard forint keretdsszeg( jelzaloglevél-vasar-
lasi programot hirdetett meg mar 2010 februarjaban, elére
tekinté madon, a forinthitelezési aktivitas élénkitése célja-
bol a jelzaloglevél-piac fejlodésének tamogatasa érdeké-
ben. Az MNB masodlagos piaci vasarlasokkal és a kedvez6bb
likviditast biztosito feltételeknek megfeleld elsédleges
kibocsatasok esetén kozvetlen vasarlasokkal a piac likvidi-
tasanak novekedését célozta. A program 2010 végi lezara-
saig a jegybank Gsszesen 35 milliard forint értékben vasa-

9. abra
A magyar allamkotvénypiac likviditasi mutatoi
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rolt jelzalogleveleket, aminek hatasara 2010 elején némileg
csokkentek is a jelzaloglevél-piaci felarak, de szamottevo
és tartos javulast nem sikeriilt elérni.

A jelzalogbankok passzivitasa (minddssze egy sorozat keriilt
kibocsatasra) és a forinthitelezés vart felfutasanak elmara-
dasa miatt az MNB 2011-ben nem hirdette meg ujbdl a
programot. A program ramutatott, hogy a jegybank a jelza-
loghitelezéshez kapcsolddd banki forrasbevonast csak meg-
felelé kibocsatasi hajlandosag esetén tudja piaci vasarla-
sokkal hatékonyan tamogatni. Ebben mérfoldkének szamit-
hat a jegybanknak az univerzalis jelzaloglevél-kibocsatast
lehet6vé tevo jogszabaly-mddositasi javaslata. Az MNB 2012
februarjaban tett bejelentése alapjan a jogszabaly elfoga-
dasat kovetéen indulhat a jegybank univerzalis jelzalogle-
vél-vasarlasi programja, amely érdemben hozzajarulhat a
lakossagi hitelny(jtas élénkitéséhez is.

Szamitasaink szerint a végtorlesztés utan is mintegy 2000
milliard forint jelzaloghitel-allomany mellé lehetne jelza-
loglevelet kibocsatani. A jelenleg hatalyos jogszabalyok
azonban nem teszik lehetévé a jelzalogbankokon kiviili
hitelintézetek jelzaloglevél-kibocsatasat. Amennyiben meg-
valosulnak az univerzalis jelzaloglevél-kibocsatasnak az
MNB altal is tamogatott jogi feltételei, és a bankok a teljes
potencialis hitelallomany mdogé jelzaloglevelet bocsatana-
nak ki, akkor a jelenlegi mintegy 1500 milliard forintot
kitevd jelzaloglevél-allomany akar tobb mint kétszeresére is
emelkedhetne, de még a negyede vagy 6tode mogé torténd
kibocsatas esetén is tobb szaz milliard forintos novekedést
jelentene az allomanyban (4. tablazat).

6 Az MNB likviditasi indexeirél bévebben lasd Pales-Varga (2008).
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4, tablazat

A potencialis jelzaloglevél-kibocsatas nagysaga 2012. I. negyedévi adatok alapjan

Bankrendszer és fiskok lakéstakarékpénztarak nélkiil 2012 ’("r:irlfii::dvfigrii:t';°mény
1 | Teljes jelzaloghitel-allomany 5809
2 | 70 szazalékos LTV-korlatot teljesit6é allomany* 5200
3 | Mar kibocsatott jelzaloglevél-allomany 1487
4 | Teljes potencialis kor (2-3) 3713
5 | Megfeleld jogi kellékkel bird allomany (becslés) 2150
- ebbdl nem jelzalogbankot tartalmazoé csoporthoz két6dé 1566

* 70 szdzalékot meghaladéd LTV (hitel/fedezet mutatd) esetén az dllomdny a 70 szdzalékos LTV-szintig lett figyelembe véve. Az 1997. évi XXX. t6rvény
alapjdn a hitel a hitelbiztositéki érték 70 szdzalékdig vehetd rendes fedezetként figyelembe. A potencidlis dllomdny jelentds része devizahitel, de a

forinthitelezés beinduldsa esetén a forint szerepe néhet.
Forrds: MNB alapjdn a szerz6k szdmitdsai.

Az univerzalis jelzaloglevél-kibocsatast lehetévé tevé jog-
szabalyi valtozasok hatasara meginduld jelzaloglevél-kibo-
csatasok hozzajarulhatnak a hitelezés élénkitéséhez és a
bankrendszer stabilitasanak megerdsitéséhez is. A jelzalog-
levelek altal biztositott hossz( forrasok egyrészt mérséklik
a megujitasi kockazatokat, ezaltal biztonsagosabbak, mas-
részt az MNB altal fedezetként elfogadhato jelzaloglevelek
kibocsatasa emeli a potencialis jegybanki hitelfelvételek
nagysagat, akar 2000 milliard forinttal is.

A jogszabalyi feltételek megteremtését kovetéen az MNB
piaci vasarlasokkal is tamogathatja az univerzalis jelzalog-
levél-kibocsatasokat. A potencialis likviditasi tobblet hata-
sos véddéhalot biztosithat a hitelintézeteket éré likviditasi
sokkokkal szemben, és elésegitheti a bankrendszer hitele-
zését fékez6 likviditasi korlatok lebontasat. Emellett a jel-
zaloglevél-kibocsatas lehetésége mar 6nmagaban is bizton-
sagérzetet nyUljthat a hitelintézeteknek, ezaltal pozitiv
hatassal lehet a bankok sajat maguk altal észlelt likviditasi
helyzetére is.

A valsagra adott jegybanki valaszok precedens nélkiilinek
szamitanak, ugyanakkor az Ugynevezett nemkonvencionalis
eszkozok hasznalata veszélyes vizeken valo evezésnek sza-
mit a monetaris politika szamara féleg olyan felzarkdzo,
nyitott, ugyanakkor eladésodott orszagban, mint Magyaror-
szag. Az MNB ilyen koriilmények kozott a bankrendszer
forint- és devizalikviditasanak biztositasara, valamint a
kulcsfontossagli devizaswappiacon a zavarok elharitasara
torekedett.

A devizaswappiacra valo erételjes rautaltsag sériilékennyé
teszi a bankrendszert, és érdemben ronthatja egyedi szin-
ten a forintlikviditast is a rendszerszinten bdséges forintlik-
viditas ellenére. Valaszul az MNB tobb Uj devizaswapeszkozt
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vezetett be 2008 oktoberétél, melyek hozzajarultak a
fesziiltségek tompitasahoz. Emellett az MNB a forintlikvidi-
tas-tobblet emelésével, illetve a hitelintézetek likviditasi
pufferének szélesitésével tamogatta a pénziigyi rendszer
stabilitasat. A szuverén valsag miatt tartdésan turbulens
pénzpiaci kornyezet és eréltetett kiilfoldiforras-kiaramlas
esetén folytatodhat a bankrendszer swappiaci rautaltsaga-
nak emelkedése, aminek kovetkeztében az MNB védéhalo-
jara tovabbra is nagy sziikség lehet.

A novekvé likviditasi kockazatok miatt 2012 elején a fede-
zeti kor bévitése mellett az MNB kétéves fedezett hitelesz-
kozt vezetett be, amely a lejarati Gsszhang javulasan
keresztiil erGsitheti a bankok mérlegét ellensulyozva a
hitelezési képesség csokkenését.

A likviditasbévitésben és a lejarati Gsszhang javitasaban
mérfoldkonek szamithat a jegybanknak az univerzalis jelza-
loglevél-kibocsatast lehetévé tevé jogszabaly-modositasi
javaslata, és az annak nyoman beindulo jelzaloglevél-kibo-
csatasok. Ennek hatasara érdemben mérséklédhetnek a
megUjitasi kockazatok, és a jelentds fedezetbdviilés miatt
érdemi novekedés kovetkezhet be a likviditasi pufferben is.
Mindennek a sikerét a jegybank eszkdzvasarlasi programmal
is tamogatna.

A kialakulo eszkozrendszer csokkenti a hitelnyujtast fékezé
likviditasi korlatokat, és védéhalot biztosit az esetleges
kedvezoétlen likviditasi sokkokkal szemben.
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