Nagy Marton:

Sziikség van még az MNB kamatcsere-eszkozére?

A Magyar Nemzeti Bank 2014 tavaszdn elinditott Onfinanszirozdsi programja elérte a meghirde-
tésekor kitlizott célokat. Az utobbi két évben a magyar gazdasdg kiilsé sériilékenysége jelentdsen
meérséklédétt, mikézben a jegybanki eszkéztdar dtalakitdsa a hosszu dllampapir-hozamok csékke-
nését is el6segitette. Bdr a meglévé monetdris politikai eszkézok feltételeiben még lehetnek vdlto-
zdsok, de a kéthetes betét 2016. dprilis kivezetésével a jegybanki eszkéztdr dtalakitdsdnak érdemi
része lezdrul, amivel a sziikséges banki alkalmazkodds is csékken. Ezen feliil az elkévetkezé évek-
ben mérséklédnek az dllami devizalejaratok, vagyis szlikiilnek a kiilféldi devizaaddssdg forintbol
valé megujitdsanak lehetbségei is. Mindez fontos mérféldké lehet a program hatékonysdgdt ille-
téen, ami indokolttd teszi a program stratégiai dttekintését, jévébeli szerepének vizsgdlatdt, kii-
16nés tekintettel a jegybanki kamatcsere eszkéz tovabbi sziikségességére.

BEVEZETES

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2014 tavaszan azzal a céllal hirdette meg az Onfinanszirozasi
programot, hogy tamogassa a valsag utdn a magyar gazdasag egyik legjelent6sebb problémajanak
tekintett kilsé sérilékenység csokkentését. A program arra épil, hogy jegybanki eszkdzokkel
el6segithet6 a banki forrasok fedezeti értékpapirok, azaz a magyar értékpapir-piac sajatossagai
miatt els6sorban a magyar allampapirok felé terelése, ami lehet6vé teszi a lejard kilfoldi deviza-
addssag forintbdl torténd refinanszirozasat, és ezzel a magyar dllam és a nemzetgazdasag kiilsé
kitettségének mérséklését.

1. AZ ONFINANSZIROZASI KONCEPCIO ES A JEGYBANKI ESZKOZTAR ATALAKITASA

Az onfinanszirozasi program a bruttd kiils6 addéssag csokkentésén, illetve az addssagszerkezet
egészségesebbé tételén keresztiil segiti el6 a kiils6 sériilékenység mérséklését. A valsag elGtt
els6sorban a folyd fizetési mérleg egyenlege, illetve a m(ikodé6 t6ke bedaramlds nagysaga altal de-
termindlt nettd kilsé addssag volt a kiilsé sériilékenység fokmérdje. A 2008-ban kirobbant és a
kozgazdasagi gondolkodast jelent6sen megujitd valsag egyik érdemi és el6remutatd tapasztalata
ugyanakkor az volt, hogy a netté allomany ,bruttd szarainak” alakulasa és dinamikaja is kiemel-
kedGen fontos sériilékenységi tényezSk. Mivel a nettd addssag alapvetSen a belfoldi szektorok
megtakaritasi folyamatainak fliggvénye és csokkentése csak magas realgazdasagi ar mellett le-
hetséges, igy az MNB tudatosan fékuszalt programjaval a bruttd kiils6 addssag redlgazdasagi fo-
lyamatokbdl adéddénal nagyobb mértékl csokkentésére. Erre az is lehetfséget adott, hogy az el-
mult idészakban a devizatartalékok is olyan szintet értek el, ami lehet6vé tette a kils6 addssagle-
épités folyamatanak tdamogatédsat. Az Onfinanszirozasi program keretében az MNB eszkdzeinek
atalakitasaval a jellemzéen kilfoldi kézben levd allami devizaaddssag forintbdl torténd visszafize-
tését segiti el6, ami egyltt jar a bruttod kiilsé addssag mérséklédésével, a devizaaddssag aranya-



nak csokkenésével és a belféldi gazdasagi szerepl6k finanszirozasban betdltott szerepének er6so-
désével.

Az utébbi két évben az Onfinanszirozasi program a jegybank monetaris politikai eszkdztaranak
egészét érintette. Az MNB 2014 tavasza és 2016 aprilisa kozott teljes monetaris politikai eszkdz-
tarat atalakitotta annak érdekében, hogy a bankok lehet6leg ne jegybanki instrumentumokban,
hanem fedezeti értékpapirokban, azaz kiemelten allampapirban tartsak feles likviditasukat. Ennek
keretében lett két [épésben a kéthetes kotvény helyett a hdrom hénapos betét az MNB irdnyadd
eszkoze, valtoztak meg a kamatfolyosd paraméterei, mdédosult a kotelez6 tartalékrendszer és a
fedezett hiteleszk6zok kondicidi, illetve a program részeként vezette be az MNB a feltételes ka-
matcsere-eszkozét (IRS) is (1. tablazat).

1. tablazat: Az MNB eszkéztdrdanak valtozdsa

JEGYBANKI ONFINANSZIROZASI PROGRAM L L
" ~ 2016 APRILISABAN
ESZKOZ ELOTT
Iranyadé eszkoz kéthetes kotvény harom hoénapos betét

. . aszimmetrikus:
szimmetrikus:

Kamatfolyosé . O/N betét: alapkamat-125 bazispont,
alapkamat+100 bazispont . L.
O/N hitel: alapkamat+25 bazispont
Kételezd tartalék valaszthato ratak: 2-5% egységes tartalékrata: 2%
Fedezett hitel kéthetes és hat honapos futamidé egyhetes és harom honapos futamidé
Kamatkockazat-kezel6 eszkoz - 3, 5és 10 éves IRS

Kiegészitd forintlikviditas- ) i . ) ,
. , " - kivezetésre keril a kéthetes betét
kezelést tamogato eszkoz

2. AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM EREDMENYEI

Az Onfinanszirozasi program elérte céljat, a magyar gazdasag kiilsé sériilékenysége jelentdsen
csokkent. A program bevezetése 6ta eltelt kozel két évben a kiilsé sériilékenységet meghatdrozo
fontos mutatdk érdemi javuldst mutattak.

1. Az dllamaddssag devizaaranya 2016 marciusanak végére a korabbi 50 szazalék koéruli ma-
ximumrdl 30 szazalék kozelébe csdkkent, 2016 végére pedig megkdzelitheti historikus mi-
nimumszintjét.

2. Mig az Onfinanszirozasi program kezdetekor a forint allampapirokat legnagyobb aranyban
a kilfoldi befektet6k tartottdk, azdta a magyar bankrendszer a forint allampapirok piacan
a legnagyobb szerepl6vé valt. A magyar bankok ardnya meghaladja a 35 szazalékot, ér-
demben tulszdrnyalva a kilfoldi befektet6k immar 25 szazalék alatti részesedését.

3. A hosszu lejaratu allampapirok hozama gyakorlatilag elérte a lengyel hozamok szintjét,
mikozben a lengyel hitelmingsités két hitelmindsiténél is két fokozattal a magyar felett
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helyezkedik el. Mivel a kiils6 sériilékenység csdokkentése mellett a programnak monetaris
politikai céljai is voltak, a hosszi hozamokra vonatkozé lazitas is sikeres volt. Ez kiiléndsen
az el6bb emlitett tulajdonosi atrendez6dés fényében tekinthetd kiemelkedd eredmény-
nek.

A jegybanki IRS-ek iranti banki kereslet 6sszességében intenziv volt az utébbi két évben, az
allomany 2016 aprilisara meghaladta az 1500 millidrd forintot. Az 6nfinanszirozasi program
hatékonysagat egyszerre biztositotta a jegybanki sterilizacidés eszkdzok atalakitdasa, amely ,ki-
lokte” a banki likviditast a jegybanki betétekbdl, valamint a jegybanki kamatcsere-ilgyletek,
amelyek a fedezeti értékpapirok, illetve kiemelten az allamkotvények felé ,terelték” a banki
forrasokat. A 2014 janiusa 6ta kéthetente megtartott IRS tendereken kotott ligyletek alloma-
nya 2016. aprilis kozepén 1514 milliard forintot tett ki. Az Gigyletek megkdtésével a hitelinté-
zetek értékpapir-allomanyuk tébb mint 1500 milliard forintnyi ndvelése mellett attételesen
azt is vallaltak, hogy a mar a bazis id6szakban a tulajdonukban Iévé 1800 milliard forintnyi ér-
tékpapir-allomanyukat (nagyrészt hosszu lejaratu forint dllampapirt) sem épitik le a futamidé
végéig. Ez azt jelenti, hogy immar tébb mint 3300 millidrd forintnyi fedezeti dllomany mogott
vannak jegybanki IRS-ek, ami egyértelmden stabilizalé erét jelent a magyar allamkotvénypia-
con.

1. dbra: A jegybank IRS-ek és a banki dllampapir-dllomdny alakuldsa
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3. KITEKINTES

Bar a meglévé monetaris politikai eszkozok feltételeiben még lehetnek valtozasok, de a mone-
taris politikai eszk6ztar atalakitdsanak érdemi része 2016. aprilisban lezarul, igy a banki alkal-
mazkodas intenzitdsa is csokkenhet. A monetaris politikai eszkdztar a kéthetes betét 2016. apri-

lisi kivezetésével eléri a jelenlegi jegybankmérleg szempontjabdl optimadlisnak tekinthetd szerke-
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zetet, hasonld mérték( alkalmazkodast kivalté atalakitasok nem varhatdak. A likviditasi szabalyok
szigoritasahoz valé alkalmazkodas (aminek egyik lehetséges formaja a likvid értékpapirok vasarla-
sa) ugyancsak a végéhez kozeledik: 2016 aprilisdban az LCR mutatéd minimalisan megkovetelt ér-
téke 100 szazalékra emelkedett, azaz a bankoknak legkésébb aprilis végéig alkalmazkodni kell a
szigoru szabalyozashoz. A banki alkalmazkoddsi kényszer mérséklédését mutatja az is, hogy 2016
tavaszan érzékelhetéen csokkent a bankok kereslete a jegybanki IRS tendereken mind nominalis
értékben, mind pedig az MNB altal meghirdetett mennyiség ardnydban.

2. dbra: A jegybanki IRS iranti datlagos banki kereslet alakuldsa*
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W Az igénybe vett IRS-ek tenderenkénti atlagos allomanya (bal tengely)

Az igénybe vett tenderenkénti dtlagos allomany a meghirdetett mennyiség szazalékaban (jobb tengely)

*: az Onfinanszirozdsi program Il. szakaszdnak bejelentését kévetéen

Az Onfinanszirozasi programnak is kdszonhetéen az AKK addssagszerkezete egészségesebbé

valt, a kovetkez6 években a 2014-2016 ko6zotti idGszakinal joval kisebbek lesznek a devizaleja-

ratok, igy a forint allampapir-piacra nehezedé nyomas enyhiilése varhatd. Az elmult években az
erGteljes banki kereslet, illetve a lakossagi dllampapirok értékesitésének felfutasa nagymértékben
hozzdjarult ahhoz, hogy az addssagkezel6 lejard devizaaddssagat forintbdl volt képes megujitani.

S6t, 2015 6szén a bbéségesen rendelkezésére allé forintlikviditas kdvetkeztében még késébbi id6-

szakban lejard devizaaddssag visszafizetésének el6rehozasara is lehet6ség nyilt. Eléretekintve

ugyanakkor a forint dllampapir piacra valé rautaltsag enyhtilhet, amiben t6bb tényezd is szerepet
jatszik.

e Az AKK jelentds 2016-os devizalejaratait kovetSen mérséklédik a lejard devizaaddssag nagy-
sagrendje: mig 2016-ban 4,8, addig 2017 és 2018-ban minddssze 2,5 milliard euro a lejard de-
vizaaddssag mértéke. Ebbdl fakaddan a refinanszirozast biztositd forint allampapir-piacra
nem nehezedik akkora nyomas.
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3. dbra: Az AKK deviza lejdratainak alakuldsa (el6térlesztésekkel egyiitt)
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e A finanszirozasi folyamatokat segiti az alacsony és a kormanyzati tervek szerint egyre csokke-
nd koltségvetési hidny is, ami ugyancsak csokkenti az dllampapir-kinalatot, igy tamogatja a le-
jaré addssag refinanszirozasat.

e Amennyiben 2016-ban a magyar szuverén addssdg befektet6i kategoridba keril, jelent6sen
néhet a magyar allampapirok irdnti stabil befektetdi kereslet.

A csokkend banki alkalmazkodasi kényszer és az egészségesebbé valt addssagszerkezet a jegy-
banki kamatcsere-eszkdz tekintetében is Uj helyzetet teremt. A jegybanki IRS-ek bevezetése
nem oOncélu volt, hanem dedikaltan az eszkoztar érdemi atalakitasat tdmogatta, mégpedig a jegy-
bank mérlegének sz(ikllése kovetkeztében tdbbletkockazatot és tobbletkoltség nélkil. A jegy-
banki IRS-t mint terel6 eszkdzt az hivta életre, hogy az MNB irdnyadd eszk6zének mind jellege
(kotvénybdl betét), mind pedig lejarata megvaltozott (kéthetesbdl harom hdnapos). Bar kisebb
maddositasok még lehetnek a meglévé eszkdzokben, de a f6 atalakitasok lezajlottak. Ebbél adédo-
an indokolt megvizsgdlni a jegybanki kamatcsere-eszkdz hozzdadott értékének varhaté alakula-
sat, haszndlatanak jovibeli szlikségességét, indokoltsagat.

4. OSSZEGZES

A Magyar Nemzeti Bank mukodését a jegybanktorvény hatarozza meg, amely elGirja, hogy a
jegybank elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartdsa, illetve hogy amennyiben az elséd-
leges célt nem veszélyezteti, ugy az MNB tdmogatja a kormanyzati gazdasagpolitikat. Ebbe a ke-
retrendszerbe illeszkedik a 2014-ben meghirdetett Onfinanszirozési program, amely mind a két
fenti célnak meg tudott felelni, hiszen Ugy csokkentette a kiilsé sériilékenységet, hogy kozben
lazitotta a monetaris kondicidkat az inflacids cél elérése érdekében. A fentieket alatdmasztja,
hogy az Onfinanszirozasi program sikereit mind a hazai, mind a nemzetkdzi elemz8i kbz6sség és
kozgazdasz tarsadalom tobbsége elismeri.
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Az Onfinanszirozési program azonban 2016-ban forduléponthoz érkezhet, hiszen a kitlizétt célok
elérését kovetGen a program, illetve kiemelten a jegybanki kamatcsere-eszkdéz hatékonysdga
csokken. A kiils6 addssag jelent6sen apadt, a devizaaddssag az utébbi évek mérséklédését kove-
téen historikus minimumszintjéhez kozelit, mikdzben az utdbbi évek forintfinanszirozdsa miatt
el6retekintve csokkennek a kivalthaté devizalejaratok. Mindez indokoltta teszi a program straté-
giai attekintését, jovGbeli szerepének vizsgalatat, kiilonos tekintettel a jegybanki kamatcsere esz-
kdz tovabbi szlikségességére.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. dprilis 15-én.”
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