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OSSZEFOGLALO

A 2008-ban kirobbant globdlis pénziigyi vdlsdgot megel6z6en a magyar gazdasdg magas kiilféldi
addssdgdllomdnyt halmozott fel, kiilsé kitettsége emelkedett. Az utébbi évek sordan ugyanakkor
érdemben javult az orszdg kiilsé egyensulyi helyzete, csékkent a kiilsé sériilékenység, ami lehetd-
vé tette a devizatartalékok célzott felhaszndldsat. A magas kiilsé és deviza dllamaddssdgbdl ado-
do kockdzatok csékkentését célozza az 6nfinanszirozdsi koncepcio, illetve az ezt tadmogato, 2014
dprilisaban meghirdetett jegybanki 6nfinanszirozdsi program. Kiadvdnyunkban azt mutatjuk be,
hogy az utdobbi bé egy évben Magyarorszdg miképp tudta lejaro kiilsé devizaaddssdgdt forintbdl
megdujitani, illetve hogy ezt miképp segitette el6 az MNB programja, azaz az irdnyado jegybanki
eszkéz atalakitdsa, valamint a jegybanki kamatcsere-tenderek bevezetése.

2014 mdsodik felében és 2015 elsé negyedévében Magyarorszdg a lejdro kiilsé deviza dllamadds-
sdgot megemelt forintkétvény-kibocsdtdssal és a lakossdgi dllampapirok tovdabbra is magas érté-
kesitésével refinanszirozta, amivel megvaldsult az énfinanszirozdsi koncepcid. A magyar dllam
ebben az idészakban dsszesen csaknem 3,5 millidrd euro értékdl kiilsé devizaaddssdgot fizetett
vissza forintbdl, devizaban denomindlt kibocsdtdsra 2014 dprilisa dta kizardlag a lakossdgi devi-
zakétvények tekintetében kerlilt sor. Ezt az eredményt az erls lakossdgi keresleten feliil a meg-
emelt forintkibocsdtdst biztositd Allamaddssdg Kezeld Kézpont, a forint dllampapirokat lejegyzé
hazai bankok, illetve a banki keresletet aktiv és passziv eszkézékkel tamogaté Magyar Nemzeti
Bank egyiittm(ikddése tette lehetévé.

Az dllami devizalejaratok forintbdl térténd refinanszirozdsa révén a devizaaddssdg brutto dllam-
addssdghoz mért ardnya 2015 mdrciusdra a 2014 eleji 40 szdzalék feletti szintrél 34 szdzalék ald
meérséklédétt, mikézben a bankok dllamaddssdgon beliili részesedése 15 szdzalékrol csaknem 19
szdzalékra emelkedett. A banki forint dllampapirok lejaratig hdtralévé futamideje 2,8 évrél 3,6
évre nétt, amivel a magyar dllamaddssdg megujitdsi kockdzata csékkent.

Az MINB 2014 dprilisaban bejelentett énfinanszirozdsi programja érdemben hozzdjdrult a fenti
koncepciéo megvaldsuldséhoz, mind a hazai bankok kordbbi vételi trendjére vald rderdsitéssel,
mind a banki dllampapir-vdsdrldsi aktivitds emelésével.

e A program révén intenzivebbé vdlt a banki dllampapir-vdsdrlds, a jegybanki program beje-
lentése utdn a netto forintkibocsdtdshoz mért banki vdsdrldsok ardnya érezhetéen emel-
kedett.

e Mind maga a program, mind annak egyes eszkézei hozzdjdrultak a hosszu lejaratu dallam-
papir-hozamok mérséklédéséhez, igy az dllamhdztartds finanszirozdsi kéltségének csékke-
néséhez.

e Az irdnyado eszkéz dtalakitdsa és a jegybanki IRS-ek bevezetése stabilizalta a bankok dl-
lampapir-portfoliéjat, hiszen a betétesités tartosan dtalakitotta a banki mérlegeket, a ka-
matcsere eszkéz pedig a bankok dltal vdllalt feltétel révén tette biztosabbd és kiszamitha-
tobbd a banki dllampapirtartdst.



e Az MNB-program hatdsdt mutatja, hogy a bankrendszer dllampapir-névekménye nagy-
meértékben azon bankoknak volt készénhetd, amelyek részt vettek az IRS-tendereken, vagy
a betétesités miatt alkalmazkoddsi kényszerrel szembesiiltek.

Az énfinanszirozdsi program — kiemelten a betétesités — monetdris transzmissziora gyakorolt ha-
tdsa mérsékeltnek mondhatd, a banki alkalmazkodds 2014 G6széig nagyrészt lezajlott. A bank-
rendszerben megjelent tébbletlikviditds ugyanakkor némileg csékkenthette a hozamokat.

Az Onfinanszirozdsi koncepcionak kdszénhetéen szlikiilt az MNB mérlege, ami mind a jegybank,
mind a magyar dllam, mind pedig a nemzetgazdasdg egésze szempontjabdl jelentés megtakari-
tast jelent. Mivel az utobbi egy évben a hozamgérbe jellemzéen siillyedt, igy a jegybanki IRS-
dllomdny értéke az MNB szempontjabdl emelkedett.



BEVEZETES

A gazdasagi valsag és az elmult évek feltorekvé piaci zavarai ramutattak, hogy a magas kiilsg,
illetve devizaadodssag a kiilsd sériilékenység fontos forrdsa. A magas kiilsé eladésodottsag — ami
gyakran jar egyltt magas devizaban denomindlt addssdggal — azért jelenthet problémat, mert
turbulens piaci kornyezetben a kiils6 addssag refinanszirozdsa nehézségekbe Utkozhet, illetve
ellehetetleniilhet. Az dllamaddssag belsé forrasokbdl torténd finanszirozasanak erdsitése, ezaltal
a kulsé forrasokra valo rautaltsag csokkentése ezért kiemelt gazdasagpolitikai cél.

A folyo egyensulyi mutatok javulasa utan lehetdség nyilt az allomanyi mutatok, kiilonosen a
kiils6 addssag és az allamaddéssag javitasara. Magyarorszag az utdbbi években a folyé jellegi
egyensulyi mutaték, azokon belil is mindenekelStt a folyd fizetési mérleg terén nagymeértékd
javuldst ért el. A pozicidjavulds lehetSséget teremtett az allomanyi mutatok érdemi javitasara is.
Ezen a téren a valtozas dinamikaja sziikségszer(ien lassabb, és a fiskdlis fegyelem tartdsa mellett
egyéb gazdasdagpolitikai intézkedésekkel is segithetd, kilonos tekintettel az dllamaddssag belsé
forrasokbdl torténd finanszirozasara, a kiils6é forrasokra vald rautaltsag csokkenésére. Magyaror-
szag, illetve a magyar allam ugyanakkor még mindig jelentés mérték( kils6é és devizaaddssag-
allomannyal rendelkezik, ami a kilfoldi forrasokra vald jelentGs rdutaltsaggal, a kiilfoldi befekte-
t6ktél vald erds fluggéssel jar. Ez a magyar gazdasag sériilékenységének egyik kiemelt forrasa.

A kiilsé sérilékenység csokkentésének realis és kivanatos mdédja a bruttd kiils6 adéssag mér-
séklése, illetve ezen beliill az dllami forintfinanszirozas iranydba valé elmozdulas (6nfinansziro-
zasi koncepcid). A sérilékenység tekintetében kiemelten fontos nettd kilsé addssag a belfoldi
szektorok megtakaritdsi folyamatai alapjan addodik, azaz csokkentése csak realgazdasagi adldoza-
tokkal lehetséges. Az egyéb gazdasagpolitikai célokat, els6sorban a novekedési célt figyelembe
véve, az orszag kils6 sériilékenységének csdkkentéséhez a bruttéd kiilsé addssag mérsékldése
jarulhat hozza a leginkabb. A bruttd kiilsé addssag csokkentésének iranyaba hat az allamaddssag
bels6 forrasokbol torténd finanszirozdsa, amihez a devizakibocsatas visszafogdasa, a devizalejara-
tok forintbdl torténd refinanszirozdsa és a forint allampapir-kibocsatasok felé fordulas (negativ
nettd devizakibocsatas) a legmegfelel6bb rendelkezésre allé eszkdz — ez az 6nfinanszirozasi kon-
cepcid. Az onfinanszirozas ugyan nem kozvetlendl a kiils6 addssagra hat, de mivel a devizaadds-
sag nagy része kilfoldi addssag, igy a devizafinanszirozas csdkkentése végsé soron a kiilsé adds-
sagot mérsékli. A forintfinanszirozas iranyaba vald elmozdulds a kiils6 addssag mérséklése mellett
egyéb pozitiv hatdsokkal is jar. Javul az dllamadéssag deviza-6sszetétele, csokken a devizaarfo-
lyamra vald érzékenysége, a forint arfolyam-ingadozasai kisebb mértékben jelennek meg az adds-
sagmutatdkban.

Az onfinanszirozasi koncepcio sikerének el6segitése érdekében a Magyar Nemzeti Bank kidol-
gozta az onfinanszirozasi programot. A jegybanki program alapja az volt, hogy nemzetko6zi 6ssze-
vetésben a hazai bankrendszer allamaddssag-finanszirozasban betoltott részaranya emelhet6. Az
MNB ezt azzal tudja tdmogatni, hogy a jegybanki eszkoztar elemeivel el&segiti a jegybankkal
szembeni banki kovetelések (kéthetes sterilizacids kotvénydllomany) allamkodtvénybe vald atren-
dezését. Amennyiben a bankok sterilizaciés allomanyuk egy részét dllampapirba fektetnék, akkor



a magyar allammal szembeni, konszolidalt szinten mért kitettségiik valtozatlansaga mellett na-
gyobb részt vallalndnak az allamaddssag finanszirozasaban.

Jelen értékelés strukturdja a kdvetkez6. Az 1. fejezet ismerteti az 6nfinanszirozasi koncepciot és
annak megvaldsulasat 2014-ben, illetve 2015 els6é negyedévében. A 2. fejezet bemutatja az MNB
onfinanszirozasi programjanak hozzajaruldsat az onfinanszirozasi koncepcidé megvaldsuldsdhoz,
kiilonos tekintettel a bankrendszer dllampapir-piaci keresletére, illetve a hosszu lejaratu allampa-
pir-piaci hozamokra gyakorolt hatdsra, valamint az IRS-tenderek meghirdetésére és az irdnyadd
jegybanki eszkoz atalakitasanak kdvetkezményeire. A 3. fejezet azt mutatja be, hogy miképp ha-
tott a program az MNB mérlegére és a jegybank eredményére. Az értékelést a hivatkozasok és a
felhasznalt irodalom jegyzéke, valamint két technikai leirdst tartalmazé fliggelék zarja.
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1. AZ ONFINANSZIROZASI KONCEPCIO MEGVALOSULASA

1.1. Az onfinanszirozas mint a kiils6 sériilékenység csokkentésének eszk6ze

Az onfinanszirozasi koncepcio illeszkedik az utébbi években elinditott, a kiilsé sériilékenység
csOokkentését és az addssagszerkezet javitasat tamogato gazdasagpolitikai intézkedések soraba.
A 2008-ban kirobbant gazdasdgi valsag tapasztalatai szerint a kiils6 sériilékenység fontos forrasa
a magas kiilsé, illetve devizaaddssag. Az utdbbi években tobb olyan gazdasdgpolitikai dontés szii-
letett, amely a kils6 sériilékenység csdkkentését és az addssag szerkezetének javitasat célozta,
illetve attételesen ezt segitette el6. Ezek egyike volt az 6nfinanszirozasi koncepcid, ami révén az
allamaddssag bels6 forrasokbodl torténd finanszirozasa erésodik, a brutté kiilsé addssag csokken,
az allamaddssag kulféldi finanszirozastdl valo fuggése és a devizaaddssag aranya mérséklgdik.
Indokolt ugyanakkor kiemelni, hogy az 6nfinanszirozasi koncepcié nem egy kézpontilag koordinalt
program, hanem sokkal inkabb egymast kiegészité dllami intézkedések és dontések sorozata.

1. dbra: A kiilsé sériilékenység csékkentését célzo gazdasdgpolitikai programok

/Gazdasa’gpolitikai intézkedéseh
. / Hatasok \

MNB

e Novekedési Hitelprog- Allamadéssdg

ram lll. pillére < . .
2 o Allamaddssag deviza-

e  Forintositashoz kapcso- ardnyanak csokkendse

oelo el e Eres e Allamadéssig kalféldi

o Alapkamat-csokkentés

aranyanak csokkenése
(attételesen)

ot ; e  Banki finanszirozas
Kils6 sériilékenység novekedése az allam-

. L. csokkentése az . .
Onfinanszirozdsi program o addssagon belil
addssagszerkezet L g ,
’ ’ ’ . N e lakossagi finansziro-
e Irdnyadd eszkdz beté- javitasan keresztil L. i ,

zas novekedése az al-

tesitése
e |RS tenderek

lamaddssagon belil

o Olcsobb  intézményi

A e .. forintfinanszirozas

AKK

e Elmozdulas a forintfi- CRIASIL IR E

nanszirozas irdnydba e Banki rovid kiilsé
e lakossagi allampapirok ad6ssag csokkenése
\_ kibocsatasa ) ¢ /

' Az dnfinanszirozasi koncepciordél részletesen lasd MNB, 2014a
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Az elmult években az 6nfinanszirozasi koncepcidn kiviil is tobb olyan gazdasagpolitikai intézke-
dés sziiletett, amely hozzajarult az orszag sériilékenységének csdokkenésén beliil az dllamadds-
sag és a kiils6 addssag szerkezetének kedvezébbé valasahoz. Tagabb értelemben ilyennek te-
kinthetjik mindazon intézkedéseket, amelyek nemcsak az allamaddssag belsé finanszirozasat
0sztonzik, hanem egyéb — kozvetett vagy kozvetlen — mddon jarulnak hozza a brutté kiilsé adds-
sag, azon belll az éven belili futamidejl addssag mérsékléséhez. Az elmult években kiemelten az
aldbbi intézkedések segitették a kiils6 nemzetgazdasagi és dllamaddssag mérséklését:

1. A lakossagi dllampapirok felé torténé elmozdulds az allamaddéssag finanszirozasaban: a
lakossagi allampapirok kibocsatasanak novelése attételesen noveli a haztartasok allampa-
pir-allomanyat, és ezen keresztiil 6sztonzi az dllamaddssag belsd finanszirozasat. A lakos-
sag allampapir-dllomanya kézel 2500 milliard forintot tett ki 2015. marcius végén, ami azt
jelenti, hogy harom év alatt mintegy 1700 milliard forinttal emelkedett az allomany.

2. Az alapkamat-csékkentések sorozata: a jegybanki alapkamat csokkentése révén csokkend
forinthozamok megkdnnyitették az Allamadéssag Kezel6 Koézpont (AKK) szamdra, hogy a
lejard devizaaddssagat Uj forintaddssaggal refinanszirozza, a forint- és devizakotvények
kozti feldr érdemben csdkkent a tavalyi év soran. Az MNB irdnyadé kamata 2014. év végén
2,1 szazalék, 2015. aprilis végén pedig 1,80 szazalék volt, szemben a 2012. év eleji 7 szaza-
|ékos értékkel.

3. A Novekedési Hitelprogram (NHP) lll. pillére: az NHP Ill. pillére keretében a hitelintézetek
szamara felkindlt devizaswapok igénybevételének kimondott feltétele volt, hogy a jegy-
banki partnerek legaldbb az MNB-t6l kapott deviza erejéig csokkentsék rovid lejaratu kil-
s6 addssagukat.” A banki rovid kilsé adéssag csokkentése hozzajarul az orszag sérilé-
kenységének mérséklédéséhez. A 2015 marciusdban fennallé NHP-s devizaswap-allomany
581 millié euro volt, a lejaratok pedig szinte teljes egészében 2016-ra esnek majd.

4. Az elszamolasokhoz és a forintositashoz kapcsolodé deviza-eladasi programok: a lakos-
sagi devizahitelek kivezetéséhez kapcsolddé deviza-eladasi tenderek részben megkivanjak
a banki rovid kils6 addssag csokkentését, és igy mérséklik az orszag bruttd kiilsé addssag-
allomanyat. A program részeként bevezetett eszk6zok kozil a feltételes eszkdz esetében a
résztvevl bankok vallaltak, hogy legalabb az igénybe vett deviza 50 szazalékanak megfele-
I6 mértékben csokkentik rovid kilsé addssagukat, és a feltétel nélkili eszkdz esetében at-
tételesen ugyancsak a rovid kils6 addssag csokkenése varhatd. Az MNB a devizahitelek
kivezetéséhez kapcsolddva 2014 &szén tobb mint 9 millidrd eurdt adott el a bankoknak,
amibdl nagysagrendileg 2 millidrd euro volt a feltételes és 7 milliard euro a feltétel nélkdili
eszkoz részesedése.

Az onfinanszirozasi koncepcié részeként az AKK 2014-ben elmozdult a forintfinanszirozas ira-
nyaba. Az AKK 2014-es nettd deviza-kibocsatasa® negativ volt, és ezt az adéssagot forintbdl refi-
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nanszirozta az addssagkezel§ (lasd az 1.2. fejezetet). Mivel a devizaaddssdg nagyobb részt van
kilfoldi kézben, mint a forint, ezért ez az intézkedés nem pusztdn az allamaddssdg devizaszerke-
zetét, de annak belféldi-kiilféldi tulajdonosi struktirajat is kedvezd irdnyban médositotta. Az AKK
2014-ben 4,1 millidrd euro értékd kilsé devizaaddssagot, 2015 elsé negyedévében pedig egy 1,2
millidrd eurét meghaladd értékl dollarkotvényt fizetett vissza forintkibocsatasbdl és lakossagi
devizakotvény-kibocsatasbol. E két hatas eredSjeként 2014-ben 2,5 milliard euro, 2015 elsé ne-
gyedévében pedig csaknem 1 millidrd euro volt a forintbdl refinanszirozott devizaaddssag.

A Magyar Nemzeti Bank 2014. aprilisban hirdetette meg a jegybanki 6nfinanszirozasi progra-
mot, amelynek deklaralt célja volt a bankok forint allampapir-vasarlasanak 6szténzése. A kiilsé
sérilékenység csokkentésére iranyulod célkitlizést a program a hazai bankrendszer forint dllampa-
pir-vasarldsanak 6sztonzésén keresztiil kivdnja elérni. A bankok forint allampapir-vasarlasa, majd
az AKK ebbdl befolyé forint likviditasanak MNB-nél torténé konvertalasa lehetévé teszi a (kiils6)
deviza allamaddssag torlesztését, mikozben az MNB mérlege is 6sszehuzddik. A koncepcié harom
szereplS: az MNB, az AKK és a bankrendszer egyiittm(ikddésén alapul. A program két f6 eszkdze
az irdnyadd jegybanki instrumentum 2014. augusztusi betétesitése és az Uj kamatcsere eszkoz
(IRS) bevezetése volt. A betétesités a kedvezbtlenebb likviditasi tulajdonsagok miatt kiszoritotta a
banki forrasok egy részét a jegybank iranyadd eszkdzébdl, az IRS-eszkdz pedig ezen kiszoritott
forrasoknak az allampapirpiac felé valé terelésében jatszott szerepet.

2. dbra: A jegybanki énfinanszirozdsi program folyamatadbrdja

IRS tenderek Iranyado eszkoz betétesitése ]

\./

Novekvo forint allampapir-kereslet

AKK médositott kibocsatasi terve

e  Novekvd forint allampapir-kinalat

e  Csokkend deviza allampapir-kinalat
/

\ 4
[ Csokken6 kéthetes betét, novekvé ]

AKK MINB-nél konvertdl
v

[ Csokkend , novekvd devizabetét ]

AKK térleszti a devizaaddssdgot

[ Csokkend devizabetét és devizatartalék ]

Szlikulo jegybankmérleg: csdokkend devizatartalék és kéthetes betét

Kedvez6bb addssagszerkezet: csokken6 deviza dallamaddssag és
novekvd forint addssag
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Az MNB o6nfinanszirozasi programja és az AKK negativ netté devizakibocsatasa egyiittesen és
egymast kiegészitve segiti el az dnfinanszirozasi koncepcié megvaldsulasat. igy végss soron
csokkenhet az dllamaddssag devizaaranya, a kilfoldiek részardnya az allamaddéssag finansziroza-
saban, valamint n6het a hazai bankrendszer ardnya az dllamaddéssag finanszirozasaban, illetve az
allampapirok részaranya is a bankrendszer mérlegén beliil.

Jelen értékelés az onfinanszirozasi koncepcié 2014-es és 2015. els6 negyedévi megvaldsulasara
fokuszal. A 2014-es év jelentségét az adja, hogy ez volt az 6nfinanszirozasi koncepcié és prog-
ram meghirdetése 6ta eltelt id6szak egyetlen lezart éve, de értékelésiink egy rovid kitekintés ere-
jéig kitér a 2015. els6 negyedéves idGszakra is. Az elemzésben bemutatott id6sorok esetenként
hosszabbak, ami az dnfinanszirozasi folyamatok értelmezését segiti. Az értékelés az dnfinansziro-
zasi koncepcido megvaldsitdsara fékuszal, mikdzben természetesen tobb olyan egyéb folyamat is
zajlott a kérdéses id6szakban, ami érdemben hatott a hazai allampapir-piacra (kiemelten a ked-
vez6 makrogazdasagi folyamatok, a hazai redltényezék javuldsa, a globalisan laza monetaris kon-
dicidk, stb.)

1.2. Az 6nfinanszirozasi koncepcié 2014. évi megvaldsulasanak értékelése

Az AKK 2014-ben 766 milliard forinttal tobb devizaadéssagot fizetett vissza, mint amennyi devi-
zaad6ssagot felvett az év soran. Az dnfinanszirozas alapfeltétele, hogy az AKK képes legyen a
devizaaddssag forintbdl torténd refinanszirozasara, és a tavalyi adatok alapjan ez megvaldsult. Az
AKK 2014 januérjaban kiadott finanszirozasi terve még csak kisebb mérték(i negativ netté deviza-
kibocsatdssal kalkulalt, azaz az eredeti terv a lejard devizaaddssag jelentGs részének devizabol
torténd megujitasat vetitette eldre.

1. tdbldzat: Az AKK 2014-es finanszirozdsi tervei (eredeti, mddositott és megvaldsult, Mrd Ft)

2014. januari terv 2014. majusi terv Megvaldsult
Netto forintkibocsatas 1185 2126 1526
Nettd devizakibocsatas -243 -885 -766
Egyiitt 942 1241 760

Forrds: AKK (2014a, 2014b)

Az AKK 2014 majusaban, azaz a jegybanki énfinanszirozési program bejelentését kdvetsen elfo-
gadott kibocsatasi terve ugyanakkor mar 885 millidrd forintos negativ netté deviza-kibocsatassal,
vagyis ekkora devizaaddssag forintbdl torténd refinanszirozasaval szamolt. A megvaldsult finan-
szirozasban ugyancsak negativ volt a nettd devizakibocsatas, a teljes nettd forintkibocsatas azon-
ban f6ként a finanszirozasi igény tervezetthez képesti csokkenése miatt 600 millidrd forinttal el-
maradt a majusi tervtél.

Az onfinanszirozasi koncepcionak megfelel6en a kézponti kéltségvetés névértéken vett kiilsé
addssaganak novekedése megallt, majd csokkenni kezdett 2014-ben. A kiilféldiek allampapir-
dllomanya (atértékel6déstsl megtisztitva®) 2013 végén 9596 millidrd forintot tett ki, egy évvel
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kés6bb pedig 9697 millidrd forintot. Ugyanakkor az igy mért kiilféldi dllamaddssag ardnya a koz-
ponti koltségvetés teljes bruttd addssagan belil 43,6 szazalékrol 40,6 szazalékra mérsékl6dott.
Tovabba figyelembe véve a tavaly oktdberi 2 millidrd eurds EU-hitel lejaratot is, még ennél is je-
lent6sebb kiils6addssag-csokkenéssel szamolhatunk. A kiils6 addssag aranyanak csokkenése 2013
majusaban kezd6dott meg, ekkor a kordbban éveken keresztiil emelkedd addssagpalya megfor-
dult. Késébb, 2013. szeptemberben Ujra emelkedésnek indult a kilféldi arany, és ennek korrekci-
djara kerdlt sor 2014-ben.

3. dbra: Kiilféldiek ho végi forint és deviza dllampapir-dllomdnya
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*Nem tartalmazzaka
e {ilfold részaranyaa kézponti koltségvetés bruttd adéssdganak finanszirozasaban* s'zupran'a.clonal_ls szervezetek
ltal nydjtott hiteleket

Forrds: MINB, Ertékpapir-statisztika (piaci érték, dtértékelédéstsl megtisztitva), AKK

Mindezzel egyiitt a belfoldi bankrendszer allampapir-allomanya jelent6sen nétt 2014-ben. A
2013. decemberben még 3298 milliard forintot kitevé banki allampapir-allomany 2014 végére
elérte a 4212 millidrd forintot, mikdzben az dllomdanynak a kézponti koltségvetés teljes addssagan
belili ardnya is jelentésen megemelkedett (15 szazalékrdl 17,6 szazalékra). A bankok részaranya-
nak emelkedése 2014. februdrban kezd6dott el. Az 6nfinanszirozasi koncepcid hozzdadott értéké-
re utal, hogy a tavalyi névekedés meghaladta a 2012-13-as évek atlagos ndvekedését.
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4. dbra: Bankrendszer ho végi forint és deviza dllampapirja egyditt
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Forrds: MINB, feliigyeleti mérleg (bekeriilési érték), AKK

Ugyancsak az onfinanszirozasi koncepciéo eredményességét tamasztja ald, hogy a hazai bank-
rendszer pozicidja a forint dllampapirok piacan is er6sodoétt. Mig 2013. decemberben 3058 mil-
liard forint volt a banki forint dllampapirok értéke, addig év végén mar 3827 millidrd forintra ru-
gott ez az allomdny. A forint papirok esetében is elmondhatd, hogy nemcsak a nominalis allo-
many, hanem a banki portfolié forint dllamaddssagon beliili aranya is emelkedett (23,6 szazalék-
rél 26,2 szdzalékra). Itt is megfigyelhet6 volt az értékek emelkedése mar 2014. februartdl, ezt

kdvetden dinamikusan nétt a részardny, az év utolsé honapjait leszamitva.
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5. dbra: Bankrendszer ho végi forint dllampapir-dllomdnya
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Forrds: MINB, feliigyeleti mérleg (bekeriilési érték), AKK

A negativ nett6 deviza-kibocsatasnak megfelel6en a kdzponti kéltségvetés devizaadossaganak
aranya mérséklgdott. Az AKK a 2014. januari, illetve a 2014. majusi finanszirozasi tervében 45
szdzalékos maximalis devizaaranyt hatarozott meg az dllamaddssagon belil, tovabba célként tliz-
te ki az arany mérséklését. A devizaaddssag teljes addssagon beliili ardnya 2012-ben mérséklé-
dott, majd 2014. marciusig kissé megemelkedett. 2014 tavaszatdl fogva azonban Ujra csokkend
palyéra allt a devizarészesedés. Osszességében 2013 decembere és 2014 decembere kdzott 40,5
szazalékroél 37,5 szdzalékra csokkent az arany. Tortént mindez annak ellenére, hogy a forint euré-
val szembeni arfolyama emelkedett 2014-ben (2013 végén 296,91 volt az arfolyam, mig 2014
végén 314,89), tehat a devizaaddssag forintban mérve nétt. Az arfolyamvaltozast is kiszlrve a

fentinél nagyobb mértékben, korilbelil 4,2 szazalékponttal mérsékl6dott az adllamaddssag devi-
zaaranya 2014-ben.
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6. dbra: A kézponti kéltségvetés bruttd devizaaddssdga az egyes honapok végén
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A bankrendszer mérlegf66sszegéhez képest kisebb mértékben ugyan, de szintén emelkedett a
banki allampapir-allomany. A bankrendszeri mérlegf6osszeg-ardnyos allampapir-allomany a
2013. decemberi 11,2 szazalékrdl 13,4 szazalékra nStt 2014 végére. A mérlegen bellli részarany
dinamikdjanak értékelésénél figyelembe kell venni, hogy a kereskedelmi banki mérlegekben a
hitelezés részben a jegybank Novekedési Hitelprogramjanak hatdsara kezd6dé felfutdsa miatt a
novekvé allampapir-allomany a nomindlisan mért novekménynél kisebb aranyjavulast mutat.
Igaz, hogy mar 2011 vége 6ta egyenletesen né a banki dllampapir-dllomany ardanya a mérlegfé-
Osszeghez képest, ugyanakkor fontos koriilmény, hogy 2014 el6tt sz{kiilt a banki mérlegf66sszeg,
2014-ben viszont mar tagult. igy 2014 elStt pusztn az allampapirok tartdsaval is javitani lehetett
a részaranyt, 2014-ben azonban ehhez mar aktivan vasarolni kellett a papirokbdl.
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7.

dbra: Bankrendszer ho végi forint és deviza dllampapirja egyiitt
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Forrds: MINB, feliigyeleti mérleg (bekertilési érték)

Az onfinanszirozasi koncepcidnak megfeleléen 2014-ben érdemben hosszabbodott a bankok
allampapirjainak atlagos lejaratig hatralévé futamideje. Mivel 2014-ben negativ volt a diszkont
kincstarjegyek (DKJ) nettd kibocsatasa, igy a kindlat az allamkotvények javara tolddott el. A kap-
csolddd jegybanki program és az AKK kibocsatasi stratégiaja is a hosszabb futamidékre volt opti-
malizalva, igy a hitelintézeti tulajdonban 1évé allampapirok esetében is kivehet6 volt az atlagos
hatralévé futamidd hosszabboddsa. A banki forint dllampapirok atlagos lejaratig hatralévé futam-

ideje a 2013. decemberi 2,8 évrél 2014. decemberre 3,6 évre nétt.

8. dbra: A bankok forint dllampapirjainak dtlagos lejdratig hdtralévé futamideje
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Az onfinanszirozasi koncepcié megvaldsuldsat mutatja, hogy 2014-ben a forint dllamkotvények
piacan a kiilféld szerepét nagy részben a bankszektor vette at. A 2014-ben megfigyelhet6 ked-
vezd allampapir-piaci keresleti folyamatok kedvezé finanszirozasi szerkezet valtozassal tarsultak.
A kilfoldiek forint allamkotvényeken beliili részesedése a 2013. december végi 45,9 szazalékrol
mar majusban atmenetileg 43 szazalék ald esett vissza, de az év masodik felére jellemz6 nagyobb
forint kotvény-kibocsatasok ellenére is 41,1 szdzalék maradt 2014 decemberében (a teljes forint
allampapir-allomany tekintetében 36,3 szazalékrdél 34,1 szazalékra zsugorodott a kilféldiek része-
sedése). A vizsgalt id6szakban a bankszektor és a kiilféld egymast helyettesitette az allampapir-
kedése: 2012 és 2014 kozott a kulfold és a hitelintézeti szektor forint kotvény-allomanyanak havi
adatokbdl all6 id6sora kozott -0,9 volt a korreldcid. Ha a hitelintézetek allomanyat csokkentjik a
takarékszovetkezetek és a pénzpiaci alapok portfélidjaval, a 2013-2014-es idészakra -0,93 a kor-
relacié mértéke.

1.3. A 2015. els6 negyedévi folyamatok rovid értékelése

2015. januar-marciusban folytatédott a forint-finanszirozas felé valé elmozdulas. A rendelke-
zésre allé adatok sz(ikdssége miatt 2015 elsé negyedéve esetében nincs méd olyan részletes
elemzésre, mint 2014 esetében. Ezzel egyltt egyértelmden lathatd, hogy az 6nfinanszirozasi kon-
cepcié megvaldsitasa folytatédik, hiszen az AKK 2015 els6 harom hénapjaban 6sszesen 286 milli-
ard forintnyi devizaaddssagot Ujitott meg forintbdl (a belféldi devizakotvény-kibocsatas csaknem
80 millidrd forintot tett ki, mikézben a devizaaddssag torlesztése tobb mint 360 milliard forinttal
csokkentette a devizaaddssagot). A fentiekbél addddan tovdbb mérsékl6dott az dllamaddssag
devizaaranya: a 2014. decemberi 37,5 szdzalékrdél marcius végére 33,8 szazalékra csdokkent a rata.
Ezzel egylitt a bankrendszer tulajdondban 1évé allampapirok ardnya a teljes dllamaddssagon belil
kismértékben tovabb emelkedett: a 2014 végi 17,6 szazalékrél 18,8 szazalékra nétt harom hdénap
alatt. A bankrendszer mérlegf6osszegéhez képest mért allampapir-adllomany a decemberi 13,4
szazalékrél 14,8 szazalékra nétt marciusra, ami kdzel azonos nagysagu emelkedést jelent a 2014
els6 két hénapjaban tapasztalt névekménnyel.”

20



2. AZ MNB ONFINANSZIROZASI PROGRAMJANAK HOZZAJARULASA AZ ONFINANSZIROZASI KON-
CEPCIO MEGVALOSULASAHOZ

2.1. Az MNB onfinanszirozasi programja és megtujitott eszkoztara

Az onfinanszirozasi koncepciéo megvaldsitasanak feltétele a hazai befektet6k megfelel6 allam-
papir-piaci kereslete, az MNB o6nfinanszirozasi programja ezért a belfoldi, illetve kiemelten a
banki dllampapir-kereslet élénkitését célozta. Az AKK negativ netté deviza-kibocsatasa mellett is
csak akkor csokkenhet a kiilfoldi kitettség, ha a belfoldi szerepl6k megveszik azokat a forint al-
lampapirokat, amelyekkel a lejaré kilfoldi tartozdsokat kifizeti a magyar allam. A belfoldi szerep-
I6k kozil az utdbbi években komoly vasarléva elSlépd lakossdg mar korabban is részt vallalt eb-
ben a folyamatban, a hazai bankok azonban inkdbb csak a rovid futamidékon voltak aktivak, mi-
kozben a pénziigyi stabilitas épp azt kivanna meg, hogy a hosszabb lejaratokon is hangsulyosan
jelenjenek meg. A jegybanki eszkoztar megujitdsa ezért mindenekel6tt azt célozta, hogy meg-
kdnnyitse a hazai bankok alkalmazkodasat a 2014-es megemelt nettd forintkibocsatast jelentd Gj
finanszirozasi kornyezethez. A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tanacsa 2014. aprilis 23-ai tilésén
dontott eszkdztardnak megujitasardl, ami egy négy pontbdl allé programot jelentett. Ennek ele-
mei a kovetkez6k voltak:

1. A jegybank irdnyadd instrumentumdnak formdja megvdltozott, a kéthetes MNB-
kotvény kéthetes lejaratu, lekotott betétté alakult 4t 2014. augusztus 1-jei hatdllyal.

2. 2014. junius 16-atél bevezetésre kerilt egy forint kamatcsere eszkoz (IRS), amelyben az
MNB valtozd kamatot fizet fix kamat ellenében.®

3. 2014. junius 16-atél a potencidlis jegybanki eszkoztar részévé valt egy 3 éves lejaratu
fedezett forint hitel (nem kerlt aktivélasra).”

4. 2014. junius 16-atél a potencialis jegybanki eszkoztar részévé valt egy eszkdzcsere ligy-
let is, melynek keretében a bankok hosszu lejaratu forint értékpapirokért cserébe deviza
értékpapirokhoz juthatnak (nem keriilt aktivalasra).?

Az MINB onfinanszirozasi programja a banki forrasoknak az allampapirpiac felé terelését céloz-
ta, ami a kinalati hatasoktdl eltekintve mind a banki dllampapir-portfolié novekedésében, mind
az allampapir-piaci hozamok csokkenésében lecsapddhatott. A jegybanki eszkdztar megujitdsa a
banki forrasok egy részének az irdnyadd eszkozbdél vald kidramlasat segiti eld, és attételesen arra
Osztonzi a hazai bankokat, hogy nagyobb részt vallaljanak az allamhaztartds finanszirozasabol. A
betétesités a jegybanki irdnyadd eszkoz likviditasanak romldsa miatt ,kiszoritd” jelleggel teszi ezt,
az IRS pedig a feltételes jellegh6l addédodan ,terels” jelleggel.
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Az MNB 6nfinanszirozasi programjanak meghirdetése utan oly médon médosult az AKK 2014-
es finanszirozasi terve, amely lehet6vé tette az dnfinanszirozasi koncepciéo megvaldsitasat. Az
AKK 2014 januarjdban még nem kotelezte el magét teljesen a belfoldi forrasok mellett, de az
MNB onfinanszirozasi programjanak 2014. aprilisi meghirdetését kovetéen 2014 majusaban az
addssagkezel6 moédositotta 2014-es kibocsatasi tervét. A 2014. janudri tervhez képest megemel-
kedett a lejaré devizaaddssagnak a forintbdl refinanszirozott része. Mig az eredeti terv szerint ez
az érték 243 milliard forint volt, a mddositott tervben mar 885 millidrd forint szerepelt. Végiil a
2014-es évben 6sszesen 766 millidrd forintnyi devizaaddssagot torlesztett forintbdl az AKK.

2.2. A jegybanki program hatdsa a bankrendszer allampapir-piaci aktivitasara

Az onfinanszirozasi koncepcié atalakitotta a bankrendszer mérlegét: jelent6sen nétt az dllam-
papir-allomany, illetve az dllampapir-vasarlas szempontjabdl kritikus iranyadé eszkdzallomany.
Az AKK kibocsatasanak éven beliili eloszlasabdl — és a banki vasarlasok viszonylag egyenletes lefu-
tasabol addéddan — a bankok allampapir-allomanyanak ardnya a banki mérlegféosszegen beliil a
2014-es év egészében trendszerlen nétt (7. dbra). A jegybanki program egyértelmd és kozvetlen
hatdsa ezen fellil, hogy az irdnyadé eszkoz betétesitésekor, azaz 2014. augusztusban nagysagren-
dileg 1400 milliard forinttal megemelkedett a bankrendszer mérlegféosszege,” amibél akar tobb
mint 1100 millidrd forintot is magyarazhatott az, hogy a bankrendszeren kiviili szerepl6ktél — azaz
a kilfoldi befektetSktdl és a hazai nem banki, intézményi befektet6ktél — a hitelintézetek korab-
ban az irdnyadd eszkdzben tarolt likviditast vettek at. A kéthetes allomany névekedése kedvezé
abbdl a szempontbdl, hogy ez az el6feltétele a banki allampapir-vasarlasnak, megfelel6 mennyi-
ségli jegybanki likviditas nélkil a bankoknak ugyanis nincs mddja az 6nfinanszirozas tdmogatdsa-
ra. A nem banki intézményi befektet6k a kéthetes eszkdzbél valé kiszoruldsuk utan a felszabaduld
likviditast részben ugyancsak az allampapir-piacra vitték, ami szintén segitette az 6nfinanszirozasi
program megvaldsuldsat.

2.2.1. A bankok allampapir-vasarlasi hajlanddsaga

A jegybanki program azonnali és tartds keresletdsztonz6 hatasokkal is jart a bankok allampa-
pir-piaci aktivitasat illetéen. Azonnali hatdsnak tekinthet6, hogy a program meghirdetése utan
tartott allampapir-aukciékon kiemelkedd kereslet jelentkezett, kiilonosen igaz volt ez az 6téves
lejaratu rogzitett kamatozasu kotvények esetében. Az aprilisi bejelentés el6tt az allamkotvények
aukcids tulkereslete 1,98-szoros volt, mig a bejelentést kdvet6en az atlagos rata 2,38-szorosra
nétt. Ugyanez az ardnyszam ugyanebben az Osszevetésben a kincstarjegyek esetében 1,99-
szorosrol 2,25-szeresre emelkedett.

A jegybanki eszkozok kedvezé hatasat mutatja, hogy a program meghirdetését kdvetéen a
bankok nagyobb aranyban vasaroltak allampapirt, mint a program el6tt. Az AKK netté allampa-
pir-kibocsatasa az év elejére dsszpontosult, igy az év elején realizalt jelentGs banki allampapir-
vasarlasok volumenét ennek megfelelGen indokolt figyelembe venni. Az AKK orr-nehéz kibocsata-
sa miatt az év elejét6l kumulalt banki dllampapir-allomanynévekedés részaranya a kumulalt nettd
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allampapir-kibocsatashoz képest trendszerlien nétt (a januari 18 szazalékrél decemberre 47 sza-
zalékra emelkedett a mutatd). Februarban ugyan jelent6sen megugrott ez az aranyszam, azonban
ez csak atmenetinek bizonyult, és 6sszességében aprilist kovetéen keriilt emelkedd palydra a mu-
taté. Kiemelendd, hogy a megel6z6 években az év soran folyamatosan csdkkent a fenti rata, ami
szintén azt mutatja, hogy az MNB programja segitette a banki dllampapir-vasarlast.

9. dbra: Kumuldlt dllampapir-kibocsdtds és banki dllampapir-vdsadrlds
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Forrds: MINB, feliigyeleti mérleg (bekeriilési érték), AKK

A bankrendszer allampapir-allomanya kiemelked6 mértékben nétt az 6nfinanszirozasban érin-
tett bankoknak készénhetéen. A bankok sajat tulajdonu forint és deviza allampapir-allomanya
2015. marcius végén hozzavetblegesen 810 millidrd forinttal volt magasabb a 2014. els6 negyed-
évi atlagos allampapir-dllomanyhoz képest (ez az IRS-tendereknél alkalmazott bazisadllomany). A
ndvekmény szinte kizarélag azokhoz a bankokhoz két6dott, amelyek a jegybanki IRS-en keresztil
kozvetlendl, illetve a betétesités révén attételesen kapcsolddtak az dnfinanszirozasi programhoz
(utébbi csoport elsGsorban a pénzpiacon aktiv, magas fizetési forgalmat lebonyolitd hitelintéze-
teket fedi le, amelyeket a betétesités erGsebben érintett). A program hozzaadott értékét erésiti,
hogy az 6nfinanszirozasi programhoz nem kapcsolédé bankok 6sszességében 75 milliard forinttal
csokkentették az dllomanyukat.

Az onfinanszirozasi program eredményességét és a hazai bankok aktivizalédasat mutatja, hogy
a program meghirdetését kovetGen kezdett el csékkenni a devizaarany az dllamaddssagon be-
Iiil (6. dbra). Ez arra utal, hogy a program hozzajarulhatott a devizaaddssag csokkenéséhez. Nem
példa nélkiili, hogy a deviza-lejaratokat részben forintbdl torleszti az AKK, hiszen 2012-ben is elé-
fordult hasonld, ezzel egyitt feltételezhets, hogy 2014-ben a jegybanki programnak a banki ke-
resletet 6sztonzd |épései érdemben hozza tudtak jarulni a devizaarany csokkenéséhez. JelentGs
kiilonbség ugyanakkor, hogy mig 2012-ben els6dlegesen a kiilfoldi befektet6k vették meg a forint
allampapirokat, addig 2014-ben a belféld volt a meghatarozé a vételi oldalon.
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2.2.2. A bankok allampapir-portfolidjanak stabilitasa

Az MNB programja hozzajarult ahhoz, hogy a bankrendszer allampapir-vasarldsa stabilabb le-
gyen. A jegybanki program részeként kerilt sor a kéthetes kotvény betétesitésére, ami tartds
valtozast jelent a monetdris eszkdztarban, amihez tartésan kell alkalmazkodnia a hitelintézetek-
nek is. Ugyancsak a stabilitast erdsiti, hogy a jegybanki IRS-tendereken résztvevé bankok vallaljak,
hogy az igénybe vett IRS-dllomannyal megemelt jegybankképes értékpapir-allomanyt tartanak a
mérlegiikben az MNB-vel kotott kamatcsere-lgyleteik futamidejének végéig (de legaldbb egy
évig). Ez a stabilizalé hatas hozzajarulhatott ahhoz, hogy a banki allampapir-allomany allamadds-
sagon bellli ardnyanak 2014. februdrban megkezd6dott emelkedése tartés maradt az év soran.

Egyedi banki szinten is vizsgalva az adatokat azt latjuk, hogy ahol nétt az allampapir-allomany a
program bejelentését kovetden, ott jellemz6en tartésan magas szinten is maradt. A betétesi-
tésben érintett bankok a 2014. aprilisi jegybanki bejelentést kovetéen, majus-julius kozott alkal-
mazkodtak allampapir-allomanyukkal, és ez az alkalmazkodas tartésnak bizonyult.

10. dbra: A bankrendszer sajdt tulajdonban lévé dllampapir-dllomdnydnak alakuldsa 2014. elsé
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2.3. A jegybanki program hatasa a hosszu lejaratu allampapir-piaci hozamokra

A jegybanki program a banki dllampapir-kereslet élénkitésével nem csak a banki allampapir-
allomany nagysagara, hanem a piaci hozamokra is hatott. A megujitott jegybanki eszkoztar a
banki keresletet 6szténdzte, ami mind mennyiségi, mind arbeli alkalmazkodast kivalthatott a pia-
con. A program hatdsdnak kimutatasa érdekében az dnfinanszirozasi program és az allamkot-
vény-hozamok k6zo6tti kapcsolatot regresszids egyenletek segitségével vizsgaltuk. Ki kell ugyanak-
kor emelni, hogy az 6nfinanszirozdasi program hatdsat nem lehet egy az egyben és evidens mddon
elvalasztani a tobbi relevdns tényez6tdl, a feldllitott konometriai modell csupdn az egyes valto-
70k egylittmozgdasat tudja detektalni.
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Vizsgalatunk célja az allampapir-piaci hozamokat befolyasolé tényez6k azonositasa, illetve an-
nak tesztelése volt, hogy az 6nfinanszirozasi programnak volt-e szignifikans hatdsa a 3 és 5 éves
allampapir-piaci hozamokra. Az 6nfinanszirozasi program tekintetében vizsgalatunk kitért a
program bejelentésének és a betétesités megvaldsuldsanak hatasara, illetve a jegybanki IRS
igénybevételére. A kontrollvaltozék kozil a 3 hdnapos allampapir-piaci referenciahozam, a 3 és 5
éves kamatswapszpred, a forintarfolyam, a régidos hozamok, a kockdzati mutaté, a devizaswap-
piaci mutatok (CIRS és implikalt forintkamat) valtozasanak, illetve a globalis fesziiltségek alakula-
sanak hatasat elemeztiik.

Az onfinanszirozasi program, illetve kiemelten a jegybanki IRS-ek meghirdetése hozzajarult a
hosszu adllampapir-piaci hozamok csokkenéséhez. A regresszidos eredmények azt mutatjak, hogy
a programnak mar a bejelentése is — bar kis mértékben, de — csokkentbleg hatott a 3 és 5 éves
kamatokra. Ezen egyszeri, atmeneti impulzus mellett kimutathaté, hogy a hozamokat befolydsold
egyes egyéb tényez6k hatdsa tartds volt a program bejelentése, illetve a betétesités végrehajtasa
kovetkeztében, melyek alapjan az dllampapirpiac stabilabbd valdsara, a kils6 sériilékenység mér-
sékl6désére kovetkeztethetiink. Tovabba a modell szerint a jegybanki IRS-tenderek igénybevétele
is hozzajarult a hozamok mérséklédéséhez. A modell leirasat az I. Fliggelék tartalmazza.

A 2014 aprilisa 6ta tapasztalt hozamcsokkenés mintegy harmada kozvetve, vagy koézvetleniil
osszefiiggésbe hozhaté a jegybanki onfinanszirozasi programmal. A becslés bizonytalansaga
mellett, a regressziés modellek alapjan az dnfinanszirozasi program bejelentése mind a 3 éves,
mind az 5 éves hozamok esetén enyhe negativ irdnyu eltolddast okozott, mikdzben a jegybanki
IRS-eszkoz esetében egy folyamatos és tartds hatds mutathato ki. A modell szerint a nemzetkozi
kockazatok begydr(izését kifejez6 EMBI mutaté a vartnak megfeleléen pozitiv egyltthatdval lett
szignifikdns, de a jegybanki program bejelentését kovet6en a mutaté dllampapir-hozamokra gya-
korolt befolyasanak jelentds része eltlint. A modellben a kontrollvaltozék koziil az EUR/HUF arfo-
lyam hatdsa kiemelkedd volt, az arfolyamvaltozas hatdsa az 5 éves hozam esetében a betétesitést
kovet6en ugyanakkor nagymértékben gyengiilt. A nemzetkozi kockazatokra, az FX-swappiacra és
a forintarfolyamra vald rautaltsag mérsékl6dése Osszefliggésben allhat a stabilabb allampapir-
piaci kereslettel, az dsszefliggés szignifikans. Osszességében az énfinanszirozasi program kozvet-
lenil 31-33 bazispontos, a kozvetett hatasokkal egylitt pedig 6sszesen 71-79 bazispontos mérsék-
I6dést okozhatott a 3 és az 5 éves allampapir-piaci hozamokban. A 2014. aprilisi bejelentés és
2015 marciusa kozott a teljes hozammérséklédés 230, illetve 214 bazispont volt, vagyis a teljes
csokkenésnek nagyjabdl harmada kéthet6 valamilyen formaban az dnfinanszirozasi programhoz.
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2. tdbldzat: Az 6nfinanszirozdsi program kézvetlen és kbzvetett hatdsa a 3 és 5 éves lejdaratu
dllampapir-hozamokra

Allampapir-piaci hozam 3 éves 5 éves

Onfinanszirozasi program bejelentése -3 bp -5 bp
Jegybanki IRS-tenderek -30 bp -26 bp
Globalis kockazatok begylirizésének mérséklédése (EMBI) -48 bp -48 bp
EUR/HUF arfolyamnak vald kitettség mérsékldése - +8 bp
FX-swap piactdl valo fluggetlenedés +2bp -
Az onfinanszirozasi program Osszesitett hatasa -79 bp -71 bp
Teljes hozamcsékkenés (2014. dprilis 2015. mdrcius) -230 bp -214 bp

2.4. A jegybanki kamatcsere tenderek értékelése
2.4.1. A jegybanki kamatcsere tenderek

A jegybanki IRS-ek a banki kamatkockazat kezelését teszik lehetévé, az ligylet keretében az
MNB fix kamatért cserébe valtozé kamatot fizet. Az dnfinanszirozasi program célkitlizése, hogy a
bankok az MNB eszkozei helyett dllampapirt, lehet6leg hosszabb lejaratu allamkotvényt tartsa-
nak, ami ugyanakkor azt is jelenti, hogy a hosszabb futamid6 miatt a bankok kamatkockazata né.
Annak érdekében, hogy a novekvé kamatkockazat ne legyen akaddlya a banki allampapir-
vasarldsnak és ezen keresztil az 6nfinanszirozds megvaldsuldsdnak, az MNB egy olyan kamatcse-
re-lgyletet tett az eszkdztdra részévé, amellyel a bankok valtozé kamatokra cserélhetik el az al-
lampapirok jellemzéen fix kamatait. A jegybanki ligylet ara a bank altal fizetett fix kamatlabbal
foghatd meg, hiszen ez az az ar, amit a bank felajanl a jovébeli valtozé kamatokon alapulé cash
flow-ért cserébe. A piaci és a jegybanki IRS ara kozotti kiilonbség a bankoknak a jegybanki feltétel
teljesitéséért fizetett dijnak tekinthetd.'® A kamatcsere-tgyletek igénybevételéhez kotott feltétel-
lel az IRS-tendereken résztvevd bankok azt vallaljak, hogy a megkotott kamatcsere-ligyletek vo-
lumenének megfelel6en megemelik sajat tulajdonukban lévé, korrigdlt, elfogadhatd értékpapir
allomanyukat. Az elfogadhaté értékpapirok allomanyat névértéken és forintban —a 2014. marcius
31-i deviza-arfolyamon szamitva — vessziik figyelembe. Az allomanynak nem képezik részét a
jegybank altal kibocsatott, valamint a sajat kibocsatasu, illetve kapcsolt vallalakozas altal kibocsa-
tott értékpapirok. Mindemellett a sajat tulajdond allomanyt csokkentik a szallitasos repo, érték-
papir-kodlcsonzési tgyletekben, valamint sell&buy-back ligyletekben kapott értékpapirok, illetve
novelik az ugyanilyen lgyletekben atadott értékpapirok.

Az MNB 2014. junius 26. 6ta kétheti gyakorisaggal tart kamatcsere tendereket, és 2015. marci-
us végéig a meghirdetett 610 milliard forint mellett 6sszesen 437 milliard forintnyi ajanlatot
fogadott el. A futamidénkénti megoszlast tekintve harom tender kivételével az 5 éves eszkoz
iranti kereslet meghaladta a 3 évesét. A tendereken 3 éven 159 milliard, 5 éven pedig 278 milliard
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forintnyi IRS kerilt allokalasra. Az ligyletek megkotésével a hitelintézetek értékpapir-allomanyuk
437 millidrd forintnyi ndvelése mellett attételesen azt is vallaltdk, hogy a mar a bazis id6szakban a
tulajdonukban Iév6 6sszesen 1200 milliard forintnyi elfogadhatd értékpapir-allomanyukat (nagy-
részt forint allampapir portfolidjukat) sem épitik le a futamidé végéig, illetve legaldbb egy évig.

A megtartott kamatcsere-iigylet tendereken az 5 éves futamidén nagyobb kereslet mutatko-
zott, mint a 3 évesen. A lejaratok kozotti aszimmetriat az alabbi okok magyarazhatjak.

1. A hosszabb lejaratu ligylettel a bank hosszabb tavon képes kezelni a kamatkockazatat. A
befektetd hosszu allamkotvény-kitettségét kezeli a jegybanki IRS-sel. A hosszabb futam-
idejd IRS melletti érv lehet, hogy egy hosszabb futamidejli dllamkotvény nagyobb kamat-
kockazatot hordoz a hosszabb atlagos hatralévé futamidébél adéddan.

2. Hosszabb lejarata ligylet nagyobb mértékii fedezést tesz lehetdvé. Két, ugyanakkora
mennyiségl IRS kozlil a hosszabb futamidejli Ggylet nagyobb mértéki fedezést tesz lehe-
tévé. Egy bank egy 3 éves allamkotvény kamatkockazatat fedezheti az allampapir névérté-
kével megegyez6 mértékd 3 éves IRS-sel. Ha viszont egy bank 5 éves IRS-sel teszi ugya-
nezt, akkor az allamkotvény névértékénél kisebb mennyiségl IRS-t kell kotnie, a fedezés
megkozelitGleg ekkor is megvaldsithatd (a jegybanki feltételt viszont tovabb kell vallalnia).

3. Hosszabb kamatcsere-iigylettel a bank hosszabb tavra vallalhatja a jegybanki feltételt,
és cserébe hosszabb tavon hasznalhatja a jegybanki IRS-t. A banki profitabilitds szem-
pontjabdl elényods lehet, hogy a jegybanki és a piaci IRS kozotti kilonbség adott bazis-
pontban mérve 5 év alatt nagyobb ellentételezést jelent, mint 3 év alatt. Ez egyuttal azt is
jelenti, hogy a jegybanki partner szempontjabdl az 5 éves IRS indulaskori nettd jelenértéke
hasonld drazas esetén nagyobb, mint a 3 évesé.

4. Az MNB az arazasaval 6sztonozte a partnereket a hosszabb futamidé igénybevételére.
Az els6 5 tenderen az 5 éves futamidén nagyobb volt a jegybanki és a piaci IRS ara kozotti
maximalis kilénbség, mint a 3 évesen. Ezzel egylitt az 5 éves lejaraton nagyobb 6sszeget
is helyezett ki az MNB, mint a 3 évesen. Raaddasul a program orr-nehéz jellege miatt ezek a
tenderek meghatarozdak voltak a program egésze szempontjabal.

2.4.2. A jegybanki IRS-ek és a banki allampapir-piaci kereslet

Az elsé IRS-tendereket kévet6en érdemben emelkedett az elsédleges dllampapir-piaci kereslet.
A jegybanki program azonnali és tartds keresletdsztonz6 hatdsokkal is jart a bankok allampapir-
piaci aktivitasat illet6en. Azonnali hatdsnak tekinthetd, hogy juniusban az IRS-tender els6 meg-
hirdetéséhez kapcsoldddan az 6téves rogzitett kamatozasu kotvények iranti kereslet kozel négy-
szerese volt az elfogadott mennyiségnek. A sikeres IRS-tenderekhez kapcsoldddan az 6téves fu-
tamidejl kotvény esetében — az oktéber 2-ai aukcié kivételével — minden alkalommal legalabb az
elfogadott mennyiség kétszeresére érkezett ajanlat. Tartds hatasként konyvelhetjik el, hogy a
kamatcsere tendereket kévetéen érdemben nétt az elsédleges allampapir-piaci kereslet. Az elsé
IRS-tendert megel6z6 id6szakban a kereslet atlagosan 2,09-szerese volt az elfogadott mennyiség-
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nek a teljes dllampapir-allomany tekintetében, az ezt kévetd idészakban ez az arany 2,32-szeresre
nétt.

A vizsgalt id6szakban a tendereken részt vevé bankok nagysagrendileg az igénybe vett IRS mér-
tékének megfelel6en névelték allampapir-allomanyukat. Az 6nfinanszirozasi program bazisdhoz
képest 2015. marcius végéig az IRS-t igénybe vevd bankok tdbb mint 550 milliard forint 6sszeg-
ben vasaroltak forint allampapirokat, mikézben az IRS-igénybevétel 437 milliard forint volt. Ezal-
tal a bankok fedezési ratdja 128 szazalékos volt, azaz egy egységnyi IRS-vételhez 1,28 egységnyi
allampapir-vasarlas tarsult. Feltételezve, hogy az allampapir-vasarlds az IRS-igénybevétel hatasa-

IlI

ra, illetve legalabbis a jegybanki IRS ,tdamogatdsdval” tortént, azt mondhatjuk, hogy a jegybanki
kamatcsere-tgyletek hatdsosak voltak abban a tekintetben, hogy segitségiikkel allampapir-
vasarldst hajtottak végre a bankok. Bar a jegybanki kamatcsere-ligyletekhez kapcsolddé feltételt
nemcsak fix kamatozasu, hanem valtozé kamatozasu allampapirral is lehet teljesiteni, kozgazda-
sagi értelemben az IRS-ek a fix kamatozdsu kotvények fedezéséhez haszndlhatdak. Ha csak a fix
kamatozasu papirokra fékuszalunk, az az IRS-ek némileg kisebb hatdsossagat jelzi (fedezési rata:

75 szazalék).

2.4.3. A jegybanki IRS-ligyletek drazdsa

A jegybanki kamatcsere-iigylet ara a bankok altal fizetett fix kamat mértéke, hiszen az MNB a
fix kamatért cserébe valtozé kamatot fizet. A jegybanki IRS-lUgyletek dra az aukcidkon alakul ki,
az MNB az elfogadhat6 legkisebb fix kamatot hatarozza meg, amin még hajlandé ajanlatot befo-
gadni. A minimalis kamat kiszamitasakor az MNB a relevdans piaci folyamatokbdl és arakbél indul
ki, kiilonos tekintettel a kamatswapok, a fix, illetve a valtozd kamatozasu allamkotvények piacai-
ra. Az arazas soran a jegybanknak figyelembe kell vennie azt is, hogy a jegybanki kamatcsere lgy-
let feltételes eszkoz, igy a kondicionalitast is sziikséges érvényesiteni az arban. Ez azt jelenti, hogy
a jegybanki IRS aranak a piaci IRS ara alatt indokolt lennie. A két ar kozotti eltérés kdzgazdasagi
értelemben a jegybanki eszk6z ,feltételességének ara”. A hazai, piaci IRS-ligyleteket, amelyhez a
jegybanki IRS arait viszonyitjuk, részletesen bemutatjak Kocsis és szerzétdrsai (2013).

A jegybanki IRS darazasanak szempontjai

A jegybanki IRS arazasa abbdl indul ki, hogy hatékony piacokat feltételezve a piaci IRS-ek ara egy
meghatarozhaté minimumszint és az arbitrazst lehetetlenné tevé maximum kozotti savban mo-
zoghat (az arbitrdzsmentes felsé korlat kiszamitasardl lasd a Il. Fuggeléket). Az arazasi sav és a
meghirdetett ar a kamatswapok, a fix kamatozasu allamkotvények, illetve a valtozéd kamatozasu
allamkotvények piacainak aktudlis drain, jegyzésein, forgalmi adatain alapul. Az arazasi sav azt is
figyelembe veszi, hogy egy fix kamatozasu allamkotvény vasarldsa jegybanki IRS-sel kombindlva
hasonlé hozamot biztositson, mint egy valtozé kamatozasu allamkotvény vasarlasa. Az drazasi sav
a piaci IRS potencidlis elmozduldasat méri, azaz nem veszi figyelembe, hogy a jegybanki IRS a kiko-
tott feltétel miatt nem piaci termék. Ez azt jelenti, hogy a kondicionalitds miatt a jegybanki IRS
ara nem feltétlenil esik az arazasi savba.

Az IRS-tenderen meghirdetett minimalis fix kamatot az MNB az alabbiak figyelembevételével ha-
tdrozza meg:
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(1)
(2)

(3)

az arazasban figyelembe vett piaci folyamatok és arak;

az allampapir-tartasi feltétel ara, aminek mértéke — vonatkozé piaci arak hianyaban —
nem evidens,

az MNB kereslet-élénkitési vagy -visszafogasi szandéka, azaz, hogy milyen ar mellett ér-
hetd el az MNB célja, vagyis az adllampapirpiac stabilizaldsa, a banki dllampapir-allomany
novelésének elGsegitése.

Mivel a piacon nincs kondiciondlis IRS, igy nehéz meghatarozni, mekkora az allampapir-vasarlas
és tartas ara. Ezért az MNB-nek , le kell tapogatnia”, hogy milyen feldar mellett hajlanddak a ban-
kok az MNB feltételét vallalni, teljesiteni. Ez azt jelenti, hogy az MNB dltal meghatdrozott minima-

lis fix kamat tenderrél tenderre valtozhat, hiszen az MNB csak igy kozelithet a ,fair” arhoz.

A tendereken meghirdetett ar az aktuadlis piaci viszonyok fliggvényében is mddosulhat. A jegy-

banki IRS drazasanal mind a felarnak (azaz az IRS kamat és az azonos lejaratu allampapir-hozam

kiilonbozetének), mind a feltételesség dranak (azaz a jegybanki és a piaci IRS ara kozotti kilonb-

ségnek) van relevancidja, hiszen a banki stratégidk mind a két tényez6re optimalizalhatnak.

A jegybanki IRS-ek meghirdetett arat alapvetden a piacon tapasztalhato tendenciak alakitottak.
A 2014. junius 26. és 2015. marcius vége kozott tartott IRS-tendereken a meghirdetett minimum

kamathoz tartozé javasolt feldrak jellemz&en az arbitrdzsmentes felsé korlaton belil tartézkod-

tak. Az egyes tendereken kinalt drakat legnagyobb részben a piacon tapasztalhatd tendencidk
alakitottak, az MNB diszkrecionalis dontése jellemzGen a piaci folyamatok altal kijel6lt sdvon be-
[Gli mozgdst érintette. Az egyes tenderek drazasaban tapasztalhatod esetleges eltérések els6dleges

célja a piac letapogatasa, a jegybanki IRS elismert fair ardnak meghatdrozasa volt.

2.4.4. Banki stratégidk és a jegybanki IRS-tenderek

Y4

A jegybanki kamatcsere tendereken résztvevé bankokat eltéré motivacidk vezethették az esz-

koz megvasarlasa soran.

1.

A ,fix allampapir + jegybanki IRS” stratégiat kéveté bankok motivacidja az lehetett,
hogy a jegybanki eszkozzel fedezzék kamatkockazatukat. A megvasarolt fix kamatozasu
allampapir kamatkockazatanak fedezéséhez a bankok a jegybanki tendereken kotottek
kamatcsere-lgyleteket, és mivel nem kototték tovabb ezeket az lgyleteket, igy feltételez-
hetjuk, hogy a megvasarolni kivant allampapir kamatkockdazatat kivantak fedezni. Ezen
bankok szempontjabdl a jegybanki IRS felaranak, azaz a fix allamkdétvények hozama és a
jegybanki tenderen kialakult IRS kamat kozotti kilonbségnek lehetett kiemelt jelentGsége.
A ,valtozé allampapir + jegybanki IRS” stratégiat koveté bankok a jegybanki kamatcsere
ligyleteken elérheté hozamban lehettek érdekeltek. Ezen bankokat els6sorban nem koc-
kazatkezelési megfontoldsok vezethették. Bar az ilyen stratégiat kovetd bankok rendel-
keznek fix kamatozasu kotvényallomannyal is, azonban ennek nagysaga elmarad az igény-
be vett IRS-allomanytdl. Ezen bankok a statisztikai adatszolgaltatasok alapjan a megkotott
IRS-ligyleteket azonnal tovabbkothették. Ez a banki stratégia nem ellentétes a jegybank
célkitlizésével, hiszen az IRS feltételét ezeknek a bankoknak is vallalniuk kellett.
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3. A vegyes stratégiat koveté bankokat mind a kockazatkezelési megfontolasok, mind a
hozammaximalizalas szempontjai motivalhattak. Ezen bankok a jegybanktdl igénybe vett
kamatcsere-ligyleteket — a rendelkezésre allé statisztikai adatok alapjan — részben Ujon-
nan megvasarolt, illetve mar meglévd fix kamatozasu allamkotvényeik kamatkockazatanak
kezelésére hasznaltak fel. Ezen felll azonban az eszkdzt hozamorientdlt céllal is igénybe
vehették, ugyanis az IRS-ek egy részét tovabbkdthették egyéb szereplSkkel.

A jegybanki program szellemiségének megfelel6en az IRS-ek igénybevételéhez kapcsolodo fel-
tételt a bankok nagy részben fix allamkotvények vasarlasaval teljesitették. A jegybanki kamat-
csere-lgyletet igénybevevé bankok kézel kétharmad ardnyban a ,fix dllampapir + jegybanki IRS”
stratégiat kovették. A kockazatkezelési és hozamrealizalasi megfontoldsok altal egyarant vezérelt
vegyes stratégidt kovet6 bankok tették ki a teljes érték negyedét, mig a ,valtozé allampapir +
jegybanki IRS” stratégiat vdlasztd bankok részaranya meghaladta a 15 szazalékot.

2.4.5. A jegybanki IRS-tenderekhez kapcsolédé ellen6rzés

A legfrissebb rendelkezésre all6, azaz a 2015. februari megfelelést tekintve a tendereken részt-
vevl bankok elfogadhaté jegybanki fedezeteinek dllomanya haromhavi atlagban 560 milliard
forinttal volt magasabb a bazisallomanynal. Az MNB kamatcsere ligyletein résztvevé bankok a
tenderen valo részvétellel vallaltak, hogy az igénybe vett IRS mértékével novelik elfogadhatd fe-
dezeteik allomanyat a bazis id6szaki — 2014. janudr, februdr, marcius végi atlagos — allomanyuk-
hoz képest. A bazishoz viszonyitva a teljes bankrendszer elfogadhaté fedezetei 696 milliard fo-
rinttal emelkedtek. A 2015. februdri megfelelés ellen6rzése sordn a 2015. januar, februar és mar-
cius végi dllomanyok atlagat vettik figyelembe mind az igénybe vett IRS-ek, mind az elfogadhato
fedezetek esetében. A megfelelési kiiszob meghatarozasanal a terméktajékoztatdoban megjeleni-
tett képletet alkalmaztuk.™ Az ellenérzési allomany nem csak a forint allampapirokat tartalmazza,
hanem a jelzalogleveleket és a kllfoldi értéktarban kibocsatott deviza-értékpapirokat is.

A februari megfelelést vizsgalva megallapitottuk, hogy minden IRS-t igénybe vevé bank megfe-
lelt a vallalt feltételnek. A korabbi ellen6rzések koziil 2014. augusztusban és szeptemberben for-
dult elS, hogy az IRS-tendereken résztvevé bankok kozil volt olyan, amelyik nem teljesitette a
terméktajékoztatdban rogzitett feltételt az elfogadhatd fedezetek vonatkozdsaban. Az MNB a
nem teljesités korilményeit, csekély mértékét és atmeneti jellegét mérlegelve szankcid kiszaba-
sat nem latta indokoltnak. Az oktéberi megfelelés és az azt kovets iddszakok ellenérzésekor az
Osszes IRS bank maradéktalanul teljesitette a vallalt feltételt, koztiik a kordbban nem teljesit6
bank is elegend6 mértékben emelte dllomanyat.
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3. tdbldzat: Az IRS-tendereken résztvevd bankok feltételnek valé megfelelése

IRS-t igénybevevd
Vizsgalt id6szak Megfelelt Nem felelt meg bankok szama
(6sszesen)
2014. augusztus 5 1 6
2014. szeptember 6 1 7
2014. oktéber 7 0 7
2014. november 7 0 7
2014. december 7 0 7
2015. januar 7 0 7
2015. februar 7 0 7

2.5. Az irdnyado jegybanki eszkoz atalakitasanak értékelése
2.5.1. A kéthetes MNB-kotvény kéthetes MNB-betétté alakitasa

Az iranyadd jegybanki instrumentum atalakitasara 2014. augusztus elsé felében keriilt sor, a
valtas technikai problémaktél mentesen lezajlott. A kéthetes jegybanki betét elsé tenderét
2014. augusztus 6-an hirdette meg az MNB, amikor a lejaré 2600 milliard forint érték(i MNB-
kotvény helyére kdzel 3000 millidrd forintnyi likviditas érkezett a bankoktol. A masodik tenderen
— amely a kéthetes futamidé miatt egyben a betétesitési folyamat végét is jelentette — tovabbi
1978 milliard forintot helyeztek el a bankok a jegybanki betétben, a teljes allomany pedig 4977
milliard forint lett. Az MNB-betét ezzel csaknem 260 milliard forinttal tébb forrassal kezdett, mint
amekkora allomdannyal a kéthetes kdtvény zart (julius végén 4719 milliard forint volt a kéthetes
sterilizacids allomany.) Ez a kiilonbség az aldbbiakbdl adddik:

- egyes piaci szerepl6k kiszoruldsa nem jar a kéthetes adllomany csdokkenésével, hiszen a lik-
viditas ezt kdvetben is az MNB mérlegében csapddik ki (az allomany struktaraja valtozik);

- a hdénapon beliili szezonalitas szerint a havi tartalékolasi periédusok elején jellemzé az al-
lomanyndvelés, ekkor ugyanis a bankok kevésbé évatosan kezelik likviditasukat, mig a ho-
nap végéhez kdzeledve az egynapos eszkdznek jut nagyobb szerep.
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11. dbra: A kéthetes MINB-instrumentum dtalakitdsnak hatdsa az dllomdnyra
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2.5.2. Az 6nfinanszirozasi program hatdsa a monetaris transzmissziéra

A monetdris transzmissziés mechanizmus azt a folyamatot jeldli, amelynek révén a monetaris
politika (illetve egy jegybanki kamatdontés) hatast fejt ki a monetaris politika végsé céljara, az
inflacidra (illetve a gazdasag kibocsatasara). A transzmisszidos mechanizmus elsé 1épcs6je a mo-
netaris politika operativ céljanak a teljeslilése. Akkor teljestil az operativ cél, ha a pénzpiaci ho-
zamok jol tikrozik az alapkamat szintjét, illetve az arra vonatkozd varakozdsokat. A monetaris
politikai eszkdztar hagyomanyos feladata ezen operativ cél teljestilésének elGsegitése, igy indo-
kolt attekinteni, hogy az eszk6ztar atalakitdsa miképpen hatott a monetaris transzmissziéra.

A betétesitésb6l adéddéan a bankrendszer helyettesité likvid forint eszk6zok iranti kereslete
jelent6sen megndtt, ami lefelé iranyulé nyomast fejtett ki a pénzpiaci hozamokra. Ez részben
annak volt kdészonhetd, hogy a banki MNB-kotvényallomany megszlintével csokkent a bankok
jegybank altal elfogadhaté fedezeteinek kore, amit pétolni kivantak. Részben pedig annak, hogy
az egyéb MNB-kotvénytulajdonosok a betétesitést kdvetéen rovid lejdratu forintbetéteket he-
lyeztek el a bankrendszerben, amit a bankrendszer igyekezett likvid eszk6zokbe fektetni. Tehat
Osszességében mikdzben a kéthetes kotvény megszlinte miatt csdkkent a likvid eszkdzok kinalata,
megn6tt a likvid eszkozok irdnti kereslet is a bankrendszerben. Ennek folytan a likvid eszk6zok
hozama mérsékl6dott az illikvid eszkozokéhez képest. EIGbb 2014. juliusban a diszkont kincstar-
jegy (DKJ) hozamok tavolodtak el az alapkamattél, majd az augusztusi betétesitést kovetGen a
tobbi pénzpiaci hozam (HUFONIA, FX-swap piaci implikalt forinthozam) is mérséklédott. Ek6zben
az FRA hozamokbdl szamitott 3 hénapos spot hozam maradt az alapkamat szintjén, ami arra utal,
hogy a bankrendszer megndvekv6 DKJ kereslete és altaldban véve pénzpiaci hitelkinalata szori-
totta le a hozamokat.
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A monetaris transzmissziét érint6é surlédasok jellemzéen atmenetinek bizonyultak. 2014. au-
gusztus-szeptemberben dtmenetileg romlott a monetdris transzmisszié, ami nemcsak az alacsony
pénzpiaci hozamokban, hanem a megemelkedett egynapos jegybanki betétallomanyban is tikro-
z6dott. 2014. oktdbertdl részben konszolidalédott a helyzet, az overnight betétallomany vissza-
tért a kordbban megszokott szintre. A pénzpiaci hozamok koziil a HUFONIA és a DKJ hozam azon-
ban némileg alacsonyabb szinten stabilizdlédtak, mint ahol a betétesités el6tt tartézkodtak (az
alapkamathoz, illetve az arra vonatkozod varakozasokhoz képest). Ezzel szemben az FRA-kbdl sza-
mitott spot hozam végig jol tiikrozte az alapkamatra vonatkozé varakozasokat, az FX-swap piaci
implikdlt forinthozam pedig — az egyes negyedévek végi szezonalis csokkenéstél eltekintve — ok-
tébertdl visszaemelkedett az FRA hozam kozelébe.

12. dbra: A HUFONIA a kamatfolyosdban
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3. AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM HATASA AZ MNB MERLEGERE ES EREDMENYERE

Az onfinanszirozasi koncepcidé a devizaforrasok forintbdl térténd refinanszirozasabél adédéan
ceteris paribus sz(ikiti a jegybank mérlegét. Az AKK 2014-ben megndvelt forintkibocsatasanak és
a devizalejaratok forintbdl térténd refinanszirozdsanak forrasa végsé soron a devizatartalék volt:
az allam a nagyobb forintkibocsatasbdl megemelt kincstari szamldk allomdanyat dgy hasznalta fel,
hogy a tobblet forintkibocsatast a jegybanknal konvertalta devizara, és az igy szerzett devizabdl
torlesztette devizaaddssdganak lejaratait, ami ezzel parhuzamosan a devizatartalékot is csokken-
tette. A novekvé forintkibocsatds végsé soron a kéthetes betétdllomanyt apasztotta, a magasabb
kincstari betétallomdannyal parhuzamosan a bankrendszer likviditasa is csokkent, mikézben az
allam jegybankkal szembeni konverzidja a bankok likviditasat nem érintette.

A devizatartalék-megfelelés lehetdvé tette a devizatartalékok onfinanszirozasi programhoz
kapcsolodé csokkentését. Az MNB 6nfinanszirozasi programjanak bejelentése el6tt, 2014. marci-
us végén a devizatartalékok mértéke 36,2 millidrd euro volt, 2014 végére a devizatartalékok 6sz-
szességében 34,6 milliard eurdra csokkentek. A csdokkenés mértéke megkozelit6leg megegyezik
azzal az 6sszeggel, amekkora mértékben 2014 G6szén az EU-hitel visszafizetése csokkentette a
tartalékokat (2 millidrd euro). A devizatartalékra haté tobbi tényez6 ebben az id6szakban nagyja-
bol kioltotta egymast. Ezzel pdrhuzamosan a rovid kils6 adéssag mértéke — ami a
tartalékmegfelelés egyik fontos indikdtora (Nagy-Palotai, 2014) — ugyanebben az id&szakban a
tartalékoknal |ényegesen nagyobb mértékben, mintegy 7 millidrd eurdval csokkent (a 2014. mar-
cius végi 28,3 milliard eurdordl év végére 21 millidrd eurdra). A csokkenésben a koétvénylejaratok
mellett nagy szerepet jatszott, hogy a visszafizetett EU-hitel révid futamidejd volt, illetve fontos
szerepe volt annak is, hogy a betétesitéshez kapcsoldéddan a kiilféldiek MNB-kotvény allomanya
nulldra csokkent.*?

Az onfinanszirozasi koncepcio keretében a magyar allam 2014-ben 2,5 milliard euro, 2015 elsé
negyedévében pedig tovabbi csaknem 1 milliard euro kiils6 devizaaddssagot fizetett vissza fo-
rintbdl, azaz ceteris paribus ennyivel sziikiilt az MNB mérlege. A mérlegsz(ikiilés mértékét ugy
definialjuk, hogy milyen mértékben fizetett vissza forintbdl az AKK lejart devizaaddssagot: 2014-
ben ez az érték 2,5 millidrd euro volt, 2015 elsé negyedévében valamivel kevesebb mint 1 milliard
euro. A jegybank mérlegére szamos tényez6 hat: a mérleget nével6 tényez6k kozil kiemelkedik
az EU-transzferek bearamlasa és az NHP, mig a devizahitelek torlesztése, az dllam deviza kiadasai,
illetve a deviza kamatkiaddsok a mérleg sz(ikitése irdnydba hatnak. Az egyéb tényez6k miatt az
onfinanszirozasi koncepcid egyediil nem képes az MNB mérlegének tényleges sz(ikitésére. Az
ugyanakkor kijelenthetd, hogy jellegébél addéddan az 6nfinanszirozasi koncepcio a jegybankmér-
leg sziikitésének iranyaba hat. Az AKK nettdé deviza-kibocsatasa 2014-ben -766 milliard forintot
tett ki, 2015 elsé harom hdénapja alatt pedig -286 milliard forintot. A torlesztett kiilsé devizaadds-
sag 4,1 milliard, illetve 1,2 millidrd eurdra rugott, az eltérést a lakossagi korben értékesitett (és
igy a kils6 addssagra nem hatd) devizakdtvények magyarazzak (1,6 millidrd euro, illetve 250 mil-
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lio euro értékben kerlt sor ilyen kibocsatdsra). Mivel a jegybanki forraskoltség magasabb a devi-
zatartalékon elért hozamnal, a jegybankmérleg sz(ikiilése az MNB szamdra kamatmegtakaritast
jelent.

Az onfinanszirozasi program kezdete 6ta eltelt idészakban a kamatkodrnyezet az MNB szamara
kedvezden alakult, ami a jegybanki IRS portfolié pozitiv irdnyu atértékel6dését okozta. A jegy-
banki IRS-ek értékét a hozamgorbe elmozdulasa valtoztatja meg. Az utdbbi szlik egy évben a ho-
zamok csokkenése (hozamgorbe elmozdulasa) ,atforditotta” az IRS-lgyletek értékét, amelyek
aggregaltan igy mar nyereséget mutatnak jegybanki szempontbdl. Amennyiben a kamatcsere-
ugylet futamideje alatt a hozamgorbe tartdsan sillyed, a jegybanknak a kezdetben kalkulaltnal
alacsonyabb kamatot kell fizetnie a partnereinek, azaz az ugylet értéke az MNB szamara emelke-
dik. A csokkend hozamkornyezetbdl addddan az dnfinanszirozasi programmal kapcsolatosan az
MNB portfolidjaban lévé IRS-ek donté tobbségének 2015. mdrciusban pozitiv nettd jelenértéke
volt jegybanki szempontbdl.

Az ligyletek esetleges lezardasa az MNB szamara a zaraskori arazas sajatossagai miatt a jelenlegi
értéknél is nagyobb nyereséget jelentene. Az IRS-lgyletek bankok altal kezdeményezett lezara-
sara el6szor az Ugyletek induld értéknapjat kdvet6 52. hét eltelte utdn van lehet6ség. Ebben az
esetben azonban a bankok szdmdra az eredetinél kedvez6tlenebb kamattal kertl az Ggylet kiérté-
kelésre. Fontos kiemelni, hogy ha egylttesen vizsgdljuk az IRS-ligyletekbél és az MNB mérlegsz(-
kiilésébdl eredé kamatkockdzatokat, akkor a program Osszességében nem noévelte meg a jegy-
bank kamatkockdazatat. Egy esetleges rovid hozam-emelkedés soran az MNB az IRS-ekre maga-
sabb kamatot fizetne, viszont ezt ellensulyozza a kéthetes MNB-eszkdz dllomanycsokkenésében
jelentkez6 kisebb kamatkockazat. E két tényez6t egylttesen indokolt vizsgalni, mivel épp a jegy-
banki IRS-ek alkalmazasa és az igy generalt banki kereslet tették lehetévé az AKK nagyobb forint-
kibocsatasat és igy a mérlegsz(ikitést is.

13. dbra: Az IRS hozamgdrbe alakuldsa 2014. junius és 2015. mdrcius kézott
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I. FUGGELEK: AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM HATASA AZ ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMOKRA

Hipotézisek, adatok és a regresszios modell

Az dllampapir-piaci hozamok vizsgdlata szdmos tanulmany targyat képezi. Kifejezetten a szuverén
kockazati prémiumot kutatja az OECD (2009) tanulmdnya, és megallapitja az eurdzdna orszagaira
vonatkozdan, hogy a piaci reakcidk, a valsag alatt tapasztalt altaldnos kockazatkeriilés mellett az
egyes orszagok fiskalis mutatdi is meghatarozdak voltak a prémiumok alakuldsdban. Ugyancsak a
globdlis kockazatkerilést vizsgalta az IMF (2012a) tanulmanya a feltérekvd orszagok esetén. Az
IMF (2012b) fejlett gazdasagokra vonatkozd elemzése az dllamaddssagot taldlta meghatarozénak
a hozamok alakuldsaban. A Fed (2010) az OECD orszagok adatain igazolta az allamaddssag és a
koltségvetési hiany hatdsat. Az inflaciés varakozasok hatasara hivja fel a figyelmet Bauer és
Rudebusch (2013) irdsa az amerikai hozamok viselkedése alapjan. A magyar szuverén forintkot-
vények felarat vizsgdlja Monostori (2012), felbontva azt hitel-, likviditasi-, devizaarfolyam- és ka-
matkockdzatra. A hazai kamatvarakozasokat és lejarati prémiumot targyalja Horvath és tarsai
(2014) tanulmanya.

Jelen elemzés az allampapir-piaci hozamokat befolydsold tényez6ket tarja fel, kiilonos tekintettel
az onfinanszirozasi program hatdsaira. Feltételezéslink szerint a program kedvezéen hatott a ho-
zamok alakulasdra, mérsékelte azokat, és ezzel csokkentette az allam finanszirozasi koltségeit. A
vizsgalatunk sordn a 3 és 5 éves hozamokra koncentraltunk, mert ezek voltak azok a lejaratok,
amelyekre a programnak célzott hatdsa lehetett.

A vizsgalat soran az alabbi hipotézisek kerultek megfogalmazasra:

1. Hipotézis: Az dnfinanszirozasi program bejelentése csokkentéleg hatott a hosszi hozamokra. E
mogott az a megfontolds all, hogy a piaci szerepl6k mar a bejelentéstél kezdve sza-
mitottak az dllampapir-piaci kereslet emelkedésére és a hozamok csokkenésére.

2. Hipotézis: A jegybanki IRS eszkdzok igénybevétele mérsékelte a hosszu hozamokat. Ebben az
esetben feltételezhetd, hogy az igénybevétel kdzvetlenil névelte a keresletet az al-
lampapir-piacon, ami a hozamok mérsékl6dését okozta.

3. Hipotézis: A program csokkentette az allampapirpiac sériilékenységét. A stabilabb kereslet
okozhatja a hazai hozamok kiils6 hatasoknak vald kitettségének csokkenését.

A becsillt tobbvaltozds linearis regresszids modellek napi frekvenciaju, 2013-tdél indulé adatsorok-
ra épilnek. Az 519 megfigyelésbdl allé adatsor magaba foglalja az 6nfinanszirozasi program beje-
lentésének és bevezetésének az évét, valamint az 6sszevetésként szolgalé megel6z6 évet. A mo-
dell eredményvaltozoi a 3, illetve az 5 éves allampapir-hozamok, melyek idésorai a masodpiaci
referencia hozamgorbe adataibdl adddnak. A magyarazévaltozok kozott szerepelnek azok a valto-
z0k, melyek az onfinanszirozasi program hatdsait ragadjak meg. A fliggetlen valtozék masik cso-
portjat a kontrollvaltozok adjak, melyek szerepe annak kisz(irése, hogy a programnak tulajdonit-
sunk olyan hatdsokat, melyek valéjaban a program nélkil is teljesiltek volna.
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Az eredményvaltozékrél megallapithatd, hogy azok szintje egységgyok folyamatot kovet (kiegé-
szitett Dickey-Fuller és Phillips-Perron prébdk alapjan), igy a tovabbiakban a valtozok differenciait
vizsgaljuk. A regresszios fuggvények ennek megfelel6en az alabbiak szerint alakulnak:

A3y = AX,B, + AXy By + €
ASy = AX,B, + AXi By + ¢

ahol A3y és A5y a 3 és 5 éves allampapirpiaci hozamok valtozasat, AX,, az 6nfinanszirozési prog-
ram magyarazo valtozdinak véltozasanak, AX), a kontrollvdltozok valtozdsanak vektorat, B, és By
a magyarazévaltozdk egylitthatdinak vektorat, az € pedig a hibatagokat jeloli.

Az énfinanszirozasi programot magyardz6 valtozok (X,,) elemei: a program bejelentése (bejel), a
betétesités idépontja (betet), a jegybanki IRS igénybevételének vdltozdja (irs).

A kontrollvaltozék csoportja (Xg): a 3 hdnapos allampapir-piaci referenciahozam, a 3 és 5 éves
kamatswapszpred, a forintarfolyam, a régids hozamok, a kockazati mutaté (JP Morgan EMBI Glo-
bal index), devizaswappiaci mutatdk (CIRS és implikdlt forintkamat), globalis fesziltségek dummy.

A fent felsorolt valtozék mellett keresztszorzatokat is teszteltiink, melyek azt fejezik ki, hogy az
egyes magyardzovaltozok fliggs valtozdra gyakorolt hatdsa milyen médon valtozott a program
bejelentését vagy a betétesités végrehajtasat kovetS idészakban. Az adatok a Bloomberg és a
Reuters adatbazisaiban, illetve az MNB honlapjarél elérhet6ek vagy azokbdl szamithatdak.

Eredmények

A 3 és 5 éves allamkotvény-piaci referenciahozamok véltozasara felirt két modell eredményeit az
aldbbi tablazat foglalja 6ssze. A becslést a legkisebb négyzetek modszerével végeztik (Maddala,
2004), a sztenderd hibak szamitasanal heteroszkedaszticitdas- és autokorrelacio-konzisztens
Newey-West HAC korrekcidt alkalmaztunk (Newey-West, 1987).
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4. tdbldzat: A modell eredményei

Flgg6 valtozok: 3y, 5y
Mdédszer: legkisebb négyzetek
Minta: 2013.01.02. - 2015.02.06.
Megfigyelések szama (korrigalt): 441, illetve 446
Newey-West HAC sztenderd hibak és kovariancia
|Valtozo || d(3y) || d(5y)
ld(3m) | 018" 0,13~
(0,060) (0,059)
|d(szpred3)/d(szpred5) | 0,717 0,76
(0,056) (0,049)
|d(eur) | 127" 1,59
(0,211) (0,226)
|d(3ypol)/d(5ypol) | 0,45 0,38
(0,076) (0,059)
|d(3yeur)/d(5yeur) | 0,47 0,53
(0,119) (0,107)
[d(embi) | 044" 050"
(0,089) (0,115)
ld(cirs) | 021" 024"
(0,064) (0,069)
|d(impl) | 013" 010"
(0,021) (0,017)
|d(glob) | 19,08 557
(5,557) (1,392)
|d(bejel) | 3,04 54"
(1,796) (2,018)
[d(irs) | 0,07 -0,06*
(0,025) (0,032)
|bejel*d(embi) | -0,41*** 041"
(0,099) (0,120)
|betet*d(eur) | -0,52 -0,79"
(0,470) (0,469)
|betet*d(impl) | 0,117 -6,36
(0,021) (3,884)
|korrigalt R? || 67% || 65%

A 10 szazalékon szignifikdns paramétereket *-gal, az 5 szazalékon szignifikansakat **-gal, az 1 szazalékon szignifikan-

sakat pedig ***-gal jeloltik.

A modellek magyardzé ereje a 3 éves hozam esetén 67, az 5 éves hozam esetén 65 szazalékos. A
betétesitéshez kotott keresztszorzatok kozil nem minden esetben kaptunk szignifikdns ered-

ményt, am a szignifikdns magyardzo valtozék eljelei minden esetben a vartnak megfelel6en ala-
kultak.
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A regresszids becslés eredményei alapjan az 6nfinanszirozasi program kozvetlenil 31-33 bazis-
pontos mérséklédést okozott, melyen felll kozvetett hatdasok fenndlldsa is feltételezheté. A reg-
resszids becslések a kdzvetett hatasokkal egylitt a 3 éves hozam esetén 0sszesen 79 bazispontos,
az 5 éves hozam esetén 6sszesen 71 bazispontos csokkenést jeleznek. A bejelentés és 2015 mar-
ciusa kozott a teljes hozammérséklédés 230, illetve 214 bazispont volt, vagyis a teljes csokkenés-
nek nagyjabol harmadat magyarazhatta a program hatasa.

A modellek robusztussagat a vizsgdlt id6tdvok valtoztatasaval teszteltik. Egy évvel hosszabb id6-
tdvra vonatkozd, 2012-t6l indulé mintan alkalmazott, azonos magyarazo valtozdkkal végrehajtott
becsléseink gyengébb modelleket eredményeztek.
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Il. FUGGELEK: A FORINT KAMATSWAPSZPREDEK ARBITRAZSMENTES FELSO KORLATJA

A fedezett kamatparitas (CIP) modelljében a spot és a forward arfolyam csak a két deviza kama-
tanak megfelel6 mértékben térhet el egymastdl (Keynes, 1923). E modell f6 feltételezése, hogy
mindkét deviza kamata kockdzatmentes. A globdlis pénziigyi valsag ugyanakkor ravilagitott arra,
hogy a piaci szerepl6k altal kordbban kozel kockdazatmentesnek tekintett kamatok (pl. bankkozi
fedezetlen kihelyezések, allampapirok hozamai) szdmottevé partnerkockazatot hordozhatnak.

Csavas (2014) bemutat egy olyan arbitrazsmodellt, amely feloldja a kockdazatmentes kamatokra
vonatkozo feltételezést. A modell eredményei szerint az arbitrazsmentességet nem egyetlen
forward arfolyam, hanem egy sdv biztositja. A nemfizetési kockazat kikiiszobolését a modell CDS-
ek bevezetésével oldja meg. A modell f6 feltételezései az alabbiak:

a kulfoldi és belfoldi bankok kockazatosak, csak kockdzatos kamat mellett jutnak hitelhez,

e anemfizetési kockazat hazai és kilfoldi devizaban megegyezik,

e az FX-swap és a CDS 4rjegyz6k kockdzatmentesek, az FX-swap és a CDS Ugyleteknek nincs
parterkockazata,

e akilfoldi és belfoldi szerepl6k hazai és kiilféldi devizaban is vehetnek fel hitelt, a kamatok
kozti eltérést a nemfizetési kockazatuk kiilonbsége hatarozza meg,

e abankok lejdratig tartjak az eszkozoket.

A fenti modellhez képest egy f6 mddositast hajtottunk végre: a bankok fedezetlen betét/hitel
tranzakcidk mellett forint allamkotvénybe is fektethetnek. A forint allampapir a fedezetlen hite-
lekhez hasonldan kockazatmentessé tehet6 egy CDS vasarlasaval.

A modellben négyféle szerepl6t kilonboztetliink meg: belféldi bank, kilfoldi bank, valamint CDS
és IRS arjegyz6k. A modellben a kovetkez6 eszk6zok szerepelnek: hitelek/betétek, forint/euro
devizaswap (CIRS), CDS, forint allamkotvény, forint IRS. A hitelek, devizaswapok és CDS-ek és IRS-
ek és allamkotvények futamideje megegyezik.

A modellben hasznalt jel6lések a kévetkez6k:
BUBOR: a belfoldi bank altal felvett forinthitel kamata,
LIBOR: a kulféldi bank altal felvett devizahitel kamata,
CDS: hazai bank és a magyar allam CDS-e (feltételezziik, hogy e két érték megegyezik),
CDS*: kulféldi bank CDS-e,
LIBOR+CDS—CDS*: a belf6ldi bank altal felvett devizahitel kamata,
r'®: forint IRS fix kamata,
r*®: forint allamkotvény fix kamata,
SWS: a devizaswap LIBOR feletti feldra, amelyen a devizakamat BUBOR-ra cserélhet6,

r*P—r'®: forint kamatszwapszpred, allamkotvény és IRS kamatdnak kiilonbsége.
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Tekintslk azt az arbitrazskort, amikor a kilféldi bank egy olyan devizaswapot két a belfoldi bank-
kal, ahol a spot ldbon forintot kap (devizat ad) és a forward (igylet keretében forintot ad vissza
(devizat kap) (14. abra, 4. tranzakcid). A devizahitelt a kilfoldi bank a belfoldi banktdl veszi fel,
LIBOR kamat mellett (5. tranzakcid). A forintot a kilfoldi bank olyan formaban helyezi ki, hogy
allamkotvényt vesz a belfoldi banktdl (3. tranzakcid). Ahhoz, hogy egy ilyen stratégia kockazat-
mentes legyen a kiilféldi szereplé szemszogébdl, egy olyan CDS-t kell kdtnie egy CDS arjegyzével,
amellyel lefedezi a forint allamkdtvény nemfizetési kockazatat (2. tranzakcid). Ennek koltsége — a
kordbbi jel6léseknek megfelel6en — a CDS, tehat végeredményben kockdzatmentes forintkama-
ton tud kihelyezni a kilfoldi. A kiilfoldi szerepl6nek viszont nem kell lefedeznie az altala belfoldi-
tél felvett devizahitel kockazatat: az lgyletbSl nemfizetési kockdzata a belfoldi banknak van.
Emellett sziikséges még egy forint IRS megkotése is annak érdekében, hogy a fix kamatozdasu al-
lamkotvény pénzaramat valtozé kamatozasuva lehessen konvertalni, és igy 6ssze lehet azt illesz-
teni a devizaswap valtozé pénzaramldsaival. A belfoldi bank egy IRS arjegyz6vel kot fix kamatot
fizetd IRS-t (1. tranzakcid). Az arbitrdzsmenteséget az biztositja, ha a kilfoldi bank altal elért net-
t6 bevétel nem nagyobb nulldnal (14. dbra jobb alsé képletei). Ezaltal egy fels6 korlatot kapunk a
kamat swapszpredre.

14. dbra: A kamatswapszpred arbitrdzsmentes felsé korldtja (1. arbitrdzskor)

IRS . , .. .
r Arbitrdzskér elemei:

kamatswap

@ CDS
@ allamkotvény
@ devizaswap

@ fedezetlen devizahitel

[ kalfoldi bank @{ CDS arjegyz6 ]

Arbitrdzsmentesséq a kiilféldi bank
szdmdra:

rAP—CDS —(r'RS—BUBOR)-
+(LIBOR+ SWS—-BUBOR)-
—-LIBOR<0

Il

rAP—rIRS < CDS-SWS

kulfoldi bank
belfoldi bank

BUBOR

A
N
N—1
v

LIBOR+SWS

— —

HUF és DEV jel6li a hazai és a kiilféldi devizdt. Az alsé indexek a jelenbeli és lejaratkori ésszegekre
utalnak. A folytonos nyilak irdnya a téke dramldsdt mutatja, a vizszintes nyilak hitel és betétiigy-
letet, a fiiggéleges nyilak spot és forward ligyleteket jelélnek. A szaggatott nyilak a kamatok, il-
letve a CDS dijak aramldsdat mutatjdk.

Hasonlé folyamatok jatszodnak le az ellenkez6 irdnyd arbitrazskornél, csak a két bank szerepe
felcserélédik (15. dbra). Most a belfoldi bank kap forintot a devizaswap spot labat, és azt helyezi
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ki allampapirba, valamint felvesz devizahitelt a kiilféldi banktdl. Az egyetlen Iényegi kiilonbség a
felvett devizahitel koltségében van: mivel a hazai bank nemfizetési kockazata eltérhet a kilféldi
bankétdl, nem LIBOR-on kap hitelt. A belféldi bank dltal felvett devizahitel kamata (LIBOR+CDS—
CDS*)-gal egyezik meg, mivel azt feltételeztiik, hogy a banki hitelkamatok kozti eltérést a nemfi-
zetési kockazatuk kiildnbsége hatdrozza meg. Osszességében egy masik egy felsé korlatot kapunk
a kamat swapszpredre vonatkozdan (15. dbra jobb alsé képletei).

15. dbra: A kamatswapszpred arbitrdzsmentes felsé korldtja (2. arbitrdzskér)
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Arbitrazskér elemei:
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[ belfoldi bank

[ belfoldi bank

Arbitrdzsmentesség a belféldi bank
szdmdra:
rAP—CDS—(r'RS—BUBOR)-
+(LIBOR+CDS—CDS*+ SWS—-BUBOR)—
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rAP—rIRS < 2CDS—-CDS*~SWS
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Kalfoldi bank
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A
N
N—1
v

LIBOR+SWS

— —

HUF és DEV jeléli a hazai és a kiilféldi devizat. Az alsé indexek a jelenbeli és lejaratkori 6sszegekre
utalnak. A folytonos nyilak irdnya a t6ke dramldsdt mutatja, a vizszintes nyilak hitel és betétiigy-
letet, a fiiggéleges nyilak spot és forward ligyleteket jeldlnek. A szaggatott nyilak a kamatok, il-
letve a CDS dijak dramldsdt mutatjdk.

A két fels korlat aggregalasaval a kovetkezé felsé korlatot kapjuk a kamatswapszred értékére
vonatkozoan:

AP’ < MIN(CDS-SWS;2CDS—-CDS*~SWS) (1)

Attél figgben, hogy a hazai vagy a kiilféldi CDS a nagyobb, mas-mas korlatok valnak effektivvé:
AP—'RS < CDS-SWS, ha CDS > CDS* (2)
PR < 2CDS-CDS*—SWS, ha CDS < CDS* (3)

A modell mikodését az 5 éves forint kamatswapszpredre vonatkozdéan mutatjuk be. A modellhez
képest egyetlen tovabbi feltételezést tesziink: nem egyetlen kilfoldi bankot vizsgalunk, hanem az
euro LIBOR panel bankokat, és feltételezziik, hogy egy atlagos LIBOR panel bank LIBOR kamaton
tud fedezetleniil forrashoz jutni. Az eredményeket 5 napos mozgdéatlagokon mutatjuk be.
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A forint kamatswapszpredek egy rovid id6szakot leszamitva, az elmult években végig az arbit-
razsmentes korlat alatt ingadoztak. Ez az eredmény Osszhangban van a Csavas (2014) empirikus
eredményeivel, aki a fejlett devizakra vonatkozdan azt taldlta, hogy a swapszpredek az arbitrazs-
mentes korlatokon belll mozognak. A teljes idészakon beliil 2012 6szétél kezdve egy kozel 2-3
hénapos id6szakot talaltunk csak, amikor a kamatswapszpred az arbitrazsmentes korlat folott
tartdozkodott. Ez a vizsgalt tébb mint 6 éves id6szaknak csak egy kis részét teszi ki, és akkor is csak
kismértékben keriiltek a szpredek a korlat félé. A modell eredményei arra utalnak, hogy nem le-
hetett elérni arbitrazsmentes profitot annak ellenére, hogy a valsag soran a kamatswapszpredek
jelentésen novekedtek; az elérhet6 profitot nulla ald csokkentette, ha egy szereplé CDS-sel lefe-
dezte a devizaswap segitségével finanszirozott forint dllampapir nemfizetési kockazatat.

16. dbra: Az 5 éves forint kamatswapszpred és az arbitrdzsmentes felsé korldt
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—5 éves kamatswapszpred (5 napos MA) —>5 éves arbitrazsmentes felsé korlat (5 napos MA)

Forrads: Reuters, Datastream, MNB

45






A MAGYAR NEMZETI BANK ONFINANSZiIROZASI PROGRAMIJA
2014. 4prilis — 2015. marcius

Nyomda: Prospektus—SPL konzorcium

8200 Veszprém, Tartu u. 6.







	ÖSSZEFOGLALÓ 
	BEVEZETÉS 
	1. AZ ÖNFINANSZÍROZÁSI KONCEPCIÓ MEGVALÓ
	1.1. Az önfinanszírozás mint a külső sér
	1.2. Az önfinanszírozási koncepció 2014.
	1.3. A 2015. első negyedévi folyamatok r
	2. AZ MNB ÖNFINANSZÍROZÁSI PROGRAMJÁNAK 
	2.1. Az MNB önfinanszírozási programja é
	2.2. A jegybanki program hatása a bankre
	2.2.1. A bankok állampapír-vásárlási haj
	2.2.2. A bankok állampapír-portfoliójána
	2.3. A jegybanki program hatása a hosszú
	2.4. A jegybanki kamatcsere tenderek ért
	2.4.1. A jegybanki kamatcsere tenderek 
	2.4.2. A jegybanki IRS-ek és a banki áll
	2.4.3. A jegybanki IRS-ügyletek árazása 
	2.4.4. Banki stratégiák és a jegybanki I
	2.4.5. A jegybanki IRS-tenderekhez kapcs
	2.5. Az irányadó jegybanki eszköz átalak
	2.5.1. A kéthetes MNB-kötvény kéthetes M
	2.5.2. Az önfinanszírozási program hatás
	3. AZ ÖNFINANSZÍROZÁSI PROGRAM HATÁSA AZ
	HIVATKOZÁSOK 
	I. FÜGGELÉK: AZ ÖNFINANSZÍROZÁSI PROGRAM
	II. FÜGGELÉK: A FORINT KAMATSWAPSZPREDEK

