Nagy Marton — Virag Barnabas

Sikeres a jegybank nemkonvencionalis lazitasa

Az MINB juliusban jelezte, hogy korldtozni késziil a bankok hdarom honapos betéthez
vald hozzdférését, azaz az alapkamat stabilitdsdnak fenntartdsa mellett
nemkonvenciondlis eszk6zzel kivdanja a monetdris kondicidkat lazitani. Bdr tobb két-
kedbé véleményt lehetett hallani az intézkedések hatékonysdgdval kapcsolatban,
madra egyértelmdvé valt, hogy az MNB dtalakitott eszkdztdra jol vizsgdzott, mivel to-
vabbi érdemi lazitdst tudott elérni: a korldtozds nydri bejelentése 6ta a 3 honapos
BUBOR 45 bazisponttal 0,57 szazalékra, mig a hdrom honapos DKJ 47 bazisponttal
kézel 0,3 szazalékra, a swap-hozamok pedig 57 bazisponttal 0,55 szdzalékra mérsék-
I6dtek. A BUBOR hozamok csékkenése éves szinten nagyjabol 27 milliard forint kériili
kamatmegtakaritdst eredményezett a hazai lakossdgi és vallalati hitelfelvevék szad-
mdra. A hozzdférés korldtozdsa beéplilt a monetdris politikai eszkéztdrba, a Mone-
tdaris Tandcs legkdzelebb decemberben dént majd a 2017 elsé negyedév végi korlat
meértékeérdl.

Az alapkamat stabilitasa a kiszamithatosaggal, a tervezhet8ség biztositasaval és
ezaltal a varakozasok horgonyzasaval tamogatja hosszu tava gazdasagi dontése-
ket. A magyar iranyadd kamat a koriltekintd és fokozatos kamatcsokkentési ciklusok
eredményeként 610 bazispontot csdkkenve, 0,9 szazalékos historikus mélypontot ért
el. Az alapkamat tovabbi csdkkentésével egyre inkabb olyan kornyezet felé haladna
az MNB, ahol a kdzgazdasagtan és a monetaris politika alapvetd torvényszerlségei
masképpen viselkedhetnek, azaz nem szandékolt mellékhatasok jelenhetnek meg. A
jelenlegi alapkamatszint mellett ismerjlk a vilagot, raadasul az alapkamat stabilitasa
onmagaban fontos érték, hiszen a tartdsan valtozatlan kamatszint nagyobb kiszamit-
hatdsagot és jobb tervezhetfséget jelent a piaci szerepl6k szamara, ezaltal megkdny-
nyiti a hosszu tavu gazdasagi dontések meghozatalat. Ezeket szem el6tt tartva a Mo-
netaris Tanacs nem a rovid tavon elérhetd legalacsonyabb alapkamat elérésére t6-
rekszik, hanem azon kell6en alacsony alapkamatszintet célozza meg, amelynek tar-
tés, akar évekig torténd fenntartdsa el@segiti az inflacios cél kdzéptavl elérését.
Eszerint legalabb 2017 végéig, de akar 2018-19-ig is fennmaradhat az MNB laza mo-
netaris politikai feltételrendszere. A legfrissebb felmérések szerint piaci elemzék a
jelenlegi alapkamat tartds fenntartasara, és az elérejelzési horizonton laza monetaris
kondicidkra szamitanak.



A jelenlegi helyzetben a nemkonvencionalis eszk6z6k a bankrendszeri likviditas
aramlasanak 6sztonzésén keresztiil hatékonyabban tudnak hozzajarulni az MNB
céljainak eléréséhez, mint az alapkamat cs6kkentése. A nemkonvenciondlis eszko-
z0k alkalmazasa soran az MNB olyan 6sztonzéket épit a rendszerbe, amely hatdsara
a bankrendszeri likviditasfelesleg - &tmenetileg vagy tartdsan - a jegybank céljainak
és preferencidinak megfelel§ eszkdzokbe aramlik. Mindez az alapkamat csékkenté-
sénél hatékonyabban, kézvetlenll is hozza tud jarulni az orszag sérilékenységének
csokkentéséhez a kockazati felarak mérséklésével, vagy a hitelezés és ezen keresztil
a gazdasagi novekedés élénkiiléséhez. Ebben a keretrendszerben fontos 6sztonz6
volt a kamatfolyosd aszimmetridjanak 2015 szeptemberében elkezdett novelése,
amely hatott a bankok altal kovetett likviditaskezelési gyakorlatra: a [épés kovetkez-
tében a pénzintézetek felesleges likviditasuk egy részét fedezetként elfogadhato, vi-
szonylag magas kamatozasu likvid értékpapirokba helyezték, és az atmeneti likvidi-
tasi sokkokat rovid futamidejl jegybanki hiteleszk6zok igénybevételével kezelték.
Mindez — 6sszhangban a jegybank térekvéseivel — csdkkentette a hozamokat a mo-
netdris transzmisszié szempontjabol relevans piacokon, kiemelten az allampapir-pi-
acon. Feltételezve az O/N betéti kamat szinten maraddsat, egy esetleges alapkamat-
csokkentés a kamatfolyosd aszimmetriajat, igy ezt a célzott lazitd hatdst is mérsé-
kelte volna. Az alapkamat csokkentése ezzel egylitt a Piaci Hitel Program keretében,
a hitelezés 6sztonzése céljabdl bevezetett preferencialis betétek vonzerejét is apasz-
totta volna, hiszen az aktivan hitelez6 bankok szamara kialakitott egynapos betéti
eszkoz szintén az alapkamatot fizeti.

Az MNB - az alapkamat valtozatlan szintje mellett - a monetaris kondiciok célzott
lazitasa érdekében a harom hdnapos betéti eszkozhoz valé hozzaférés korlatozasa
mellett dontott. Az MNB eddig alkalmazott nemkonvencionalis eszkdzeinek kivalasz-
tasanal kiemelt szempont volt, hogy az adott feltételrendszerben mely eszkdz(cso-
port) tudja a leghatékonyabb, célzott valaszt adni a kezelni kivant probléma megol-
dasdra. A Monetaris Tanacs aktudlis célja, a monetaris kondiciék — valtozatlan
alapkamatszint melletti - célzott lazitdsa érdekében Ujabb nemkonvencionalis eszko-
20k bevezetése, nevesiil az MNB a hdrom hdnapos betéti eszk6zh6z valéd hozzaférés-
nek a korlatozasa mellett dontott. A kiszoritott likviditas és a bankrendszeri alkal-
mazkodas révén jelentds hozamcsokkenés érhetd el a relevans pénziigyi piacokon
stabil alapkamat mellett is. A jegybanki Iépések nyoman csékkennek a bankkozi ka-
matok, ami a hitelek atarazdodasat és a hitelkereslet novekedését eredményezhetik,
igy a korlatozas felerGsitheti az eddigi jegybanki hitelosztonz6 eszkdzdk hatasat.
Amennyiben a bankok a kiszorulé likviditast az allampapirpiacra csoportositjak at,
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ugy az Onfinanszirozasi program szellemiségének megfelel8en csékken az orszag
kiils6 sériilékenysége, ami nemzetgazdasagi szempontbdl ugyancsak érdemi javulast
és elGrelépést jelent. Emellett a hozamok igy bekovetkez6 csokkenése a koltségvetés
szdmara is kamatmegtakaritast eredményez.

A mennyiségi korlatozas hozamokra gyakorolt hatasmechanizmusanak lényege,
hogy a harom honapos betétbdl kiszorulo likviditas a bankkozi piacon ,keresi a he-
lyét”, illetve alacsonyabb kamatozasu jegybanki betétben csapaddik ki, és ezaltal
hozamleszorito hatassal bir. A harom hénapos betét mennyiségi korlatozasanak ha-
tasara a kiszoritott likviditas mas eszk6zokbe aramlik. Els6é [épésben a likviditas a
bankkdozi piacon jelenik meg, hiszen a bankrendszer rendszerszintd tébblet likviditasa
miatt a szerepl6k megprobalnak szabadulni felesleges likviditasuktol, ami csékken-
t6leg hat a bankkozi hozamokra. A tobbletlikviditas a bankrendszeren belil egyen-
I6tleniil oszlik el, egyes bankok példaul likviditashianyos helyzetben vannak, igy az
atalakitas 6sztonzi a likviditas bankok kozti Ujraelosztasat is. Végsd soron a kiszoruld
likviditas a bankkozi piacon keresztlil alacsony kamatozasu, egynapos jegybanki be-
tétbe, illetve az allampapirpiacra aramolhat, és ezeken a részpiacokon csékkenti a
hozamokat (el6z6 esetben a bankkdzi, utdbbi esetben az allampapirpiaci hozamo-
kat).

A ténylegesen kiszorulo likviditas mértékét a harom honapos betét mennyiségi
korlatja mellett a likviditas id6szak alatti alakulasa hatarozza meg. Az MNB 2016
szeptemberében 900 millidrd forintos limitet hatarozott meg a harom hénapos betét
2016. december végi adllomanydra vonatkozdéan, ami az akkori informacidk alapjan
azt jelentette, hogy legalabb 200-400 milliard forintnyi likviditas kiszorul a 3 hdnapos
jegybanki eszkozbél. A ténylegesen kiszoruld likviditas ugyanakkor nagymértékben
fligg attol, hogyan alakulnak az dllamhdztartas finanszirozasi folyamatai, az AKK lik-
viditaskezelési miveletei, a készpénz allomanya vagy a bankok jegybanki hitelfelvé-
tele. Amennyiben a tényleges likviditasi folyamatok eltérnek a mennyiségi korlat
meghatdrozdsakor hasznalt el6rejelzéstél, akkor a megcélzott kiszoritas eléréséhez
tovabbi intézkedésekre is sziikség lehet. Tartds és érdemi likviditasi sokkok esetén,
azaz amennyiben a likviditasi folyamatok miatt a meghatarozott negyedév végi
mennyiségi korlat az eredetileg tervezettdl eltérd kiszoritassal jarna, ugy a jegybank
finomhangold, likviditast lek6t6 betéti, illetve forintlikviditdst nydjto
swapeszkozoket alkalmaz, melyek futamideje legfeljebb 3 hdnapos.
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1. dbra: H6 végi KESZ allomanyok
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A bankrendszer likviditasa 2016 oktéberében a korabban prognosztizalthoz képest
érdemben sziikiilt, foként az allamhaztartas kedvezo6 finanszirozasi folyamataibal
eredden, ami likviditasnyujto swapeszkozok alkalmazasat tette sziikségessé. Az al-
lamhaztartas finanszirozasi folyamatai az el6zetesen vartnal kedvez6bben alakultak,
az dllampapir-aukcidkon jelentés volt a kereslet az elmult id6szakban. Ez tlikr6z6dott
abban is, hogy a jegybanknadl tartott Kincstari Egységes Szamla (KESZ) szintje a szept-
ember végi, amugy is magas, 1300 milliard forint korili szintrél oktdberben tovabbi
300 milliard forinttal béviilt (1. abra). El6retekintve a koltségvetés vartnal kisebb hi-
anya és finanszirozasi igénye is a magasabb KESZ irdanyaba mutat, ami tovabb sz(kiti
a bankrendszer likviditasat. A vartnal alacsonyabb bankrendszeri likviditas - a fent
bemutatott hatasmechanizmus miatt - szlikségessé tette forintlikviditast nyujto
swaptenderek tartasat. Az oktdber-novemberi tenderek sikeresek voltak, a bankok a
négy tenderen Osszességében két-haromszoros tulkeresletet mutattak az eszkoz
irdnt. A tenderek eredményeképpen 6sszesen 350 milliard forinttal bévilt a bank-
rendszer likviditasa, biztositva ezzel, hogy a 900 milliard forintos mennyiségi korlat
az utolsé negyedév egészében a tervezett kiszoritasi hatassal jarjon, és ennek meg-
felel6en lazitsa a monetaris kondiciokat.

4/9



A mennyiségi korlatozas kiszoritasi hatasa az év hatralevo részében erésédhet, a
kiszorulo likviditas a relevans piacok mellett révid futamideji jegybanki betétek-
ben jelenhet meg. Mivel az MNB negyedéves limitet hataroz meg a 3 hdonapos betét
tekintetében, ezért a likviditasi folyamatokat és az elért eredményeket is els6sorban
negyedéves id6horizonton érdemes értékelni. Az MNB lépései ugyanakkor mar eddig
is érdemi hozamcsokkenést eredményeztek a bankkozi piacon és az allampapir-pia-
con, a 3 hédnapos BUBOR és DKJ hozamok mar a juliusi bejelentést kovetéen csokke-
nésnek indultak, mikozben a mennyiségi korlatozas csak oktober végén kezd6dott el.
Az MNB oktober 26-an tartotta elsé korlatos, 3 hdnapos betéti tenderét, ahol a ban-
kok 314 milliard forintnyi ajanlatabdl 100 milliard forint kerilt elfogadasra. Varako-
zasunknak megfelel6en az els6 tenderen kiszorulé likviditas nagyobb részét a bankok
korabban felvett jegybanki hiteleik torlesztésére forditottak, igy az még csak részben
jelent meg jegybanki betétekben. A november 23-i tenderen ugyanakkor a kézel 700
milliard forintos ajanlatbdl mar csak 400 milliard forintot fogadott el a jegybank, ami
mar - az el6zetes varakozasainknak megfelel6 - érdemi kiszoritast jelent. Ezzel a 3
hdonapos jegybanki betétben tartott likviditas allomanya 937 milliard forintra csok-
kent. Mindez azt is jelenti, hogy a decemberi tenderen is 400 milliard forintnyi meny-
nyiséget fog befogadni a jegybank. El6retekintve 6sszességében azt varjuk, hogy a
decemberi korlatos tendereket kdvet6en szintén jelentSs lehet a kiszoritdsi hatas,
féként nagy betétlejaratok és a finanszirozasi folyamatok hatasdara. Ebbe az irdnyba
mutat az is, hogy az MNB a kotelezd tartalékratat december elejétdl 2 szazalékrél 1
szazalékra csokkenti, melynek hatasara tovabbi 170 milliard forinttal bévil a bank-
rendszer likviditasa. Ezaltal még tobb likviditas jelenhet meg a bankkozi piac mellett
egynapos jegybanki betétben, ami erdsitheti a hozamcsdkkentd hatast.
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2. abra A jegybanki kamatfolyosé alakulasa
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Emellett a kamatfolyosé felsé szélének csokkentése is a monetaris kondicidk lazi-
tasanak iranyaba hatott. A Monetaris Tanacs oktdberi és novemberi lilésén a mone-
taris kondicidk tovabbi lazitasa érdekében a kamatfolyosd szlikitésérdl dontott. Két
[épcs6ben az egynapos hitelkamatot 25 bazisponttal, 0,90 szazalékra csdkkentette
(2. dbra). Ezzel 6sszhangban az egyhetes jegybanki hiteleszk6z kamata 20 bazispont-
tal szintén 0,90 szazalékra csokkent. Az egynapos betéti kamat ugyanakkor valtozat-
lan, -0,05 szazalékon maradt. Mindezzel november 23. 6ta a jegybanki fedezett hi-
teleszk6zok kamata megegyezik a 3 hdnapos betéti eszkoz kamataval. A 1épések
eredményeként a kamatfolyosd aszimmetridja tovabb nétt. El6retekintve a kamat-
folyoso fels6 szélének csokkentése a monetaris kondicidk tovabbi lazitasahoz vezet,
valamint hozzajarul a rovid bankkézi hozamok alacsonyabb volatilitasahoz.
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3. dbra: A harom hénapos eszkoz korlatozasanak pénzpiaci hatdsai
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Megjegyzés: a fliggbleges vonalak a korldtozdssal kapcsolatos bejelentések datumadt
jelélikForrds: Bloomberg, MINB.

Az jegybanki eszkoztar valtoztatasanak hatasara a f6 piacokon 45-55 bazisponttal
csokkentek a hozamok. A harom hdnapos betéthez valo banki hozzaférés korlatoza-
sanakjulius 12-i bejelentését kovetéen a harom hdnapos diszkont-kincstarjegyek ho-
zama 30-35 bazisponttal, 0,45 szazalékra mérséklédott, mikozben a harom hénapos
BUBOR hozamok 1 szazalék koruli szintrél tartésan az alapkamat alda csokkentek
(3.4bra). Az oktdberi, els6 és a novemberi korlatos tendert kovet6en tovabbi hozam-
csokkenés ment végbe, ami kovetkeztében a DKJ-hozamok tovabbi 15 bazisponttal
0,3 szazalék kozelébe, a hdrom hdnapos BUBOR és devizaswap hozamok pedig jelen-
tésen az alapkamat ala, rendre 0,57 és 0,55 szdzalékra mérséklgdtek. Osszességében
tehat a 3 honapos BUBOR 45, a harom hdnapos DKJ- és swap-hozamok pedig nagy-
sagrendileg 47-57 bazisponttal mérséklédtek.

A BUBOR hozamok csokkenése éves szinten 27 milliard forint koriili kamatmegta-
karitast eredményezett a hazai lakossagi és vallalati hitelfelvevék szamara. A ho-
zamcsokkenés kovetkeztében kozel 30.000 milliard forint értékd, nagysagrendileg az
éves magyar GDP értékét kozelit6 hitelallomany és kamatderivativ tigylet arazédott
2015-ben a BUBOR alapjan. Ebbd6l — féként a haztartasi devizahitelek konverzidja
okdn — tébb mint 6100 millidrd forint hiteldllomany drazasa fliggdtt a BUBOR-tdl. Az
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allomany nagyjabdl fele a legfeljebb 1 hdnapos, mig masik fele 1 hdnapnal hosszabb
futamidejli BUBOR-hoz kotott. Ez alapjan a bankkozi kamatok az MNB julius 12-i be-
jelentése ota bekovetkezett nagysagrendileg 45 bazispontos mérséklédése éves szin-
ten nagysagrendileg mintegy 27 millidrd forintnyi kamatkiadas-csokkenést eredmé-
nyez a hazai lakossagi és vallalati hitelfelvev6k szamara. A BUBOR alapjan arazédo
hitelallomany megkdzelitéleg kétharmada, 3800 milliard forint a haztartasi szerep-
I6khoz kothetd. A haztartasi szektor esetében a BUBOR-hozamok csokkenésének ha-
tasara a torleszt6részlet 2,3, mig a kamatfizetés 8,4 szazalékkal mérséklédhet, ami
havi szinten mintegy 1,4 milliard forinttal alacsonyabb kamatfizetéssel egyenértékd.

4. abra: A jegybanki betéti eszkdz dllomdanydanak alakuldsa
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A harom hénapos betét mennyiségi korlatozasa a jegybanki eszkoztar szerves ré-
szévé valt, az MNB igy a jegybanki célok megvaldsuldasat a jovoben is
nemkonvencionalis intézkedésekkel tamogathatja, az alapkamat valtozatlan szin-
ten tartasa mellett. A Monetaris Tanacs kozleménye értelmében amennyiben a gaz-
dasagi folyamatok az el6rejelzéssel 6sszhangban alakulnak, dagy ,(...) az alapkamat
aktualis szintjének tartds fenntartasa és a monetaris kondicioknak az eszkdztar at-
alakitasaval torténd lazitasa 6sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és
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a realgazdasag ennek megfelel6 mértékl osztonzésével.” Ez azt is jelenti, hogy a Mo-
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netaris Tanacs a harom hdnapos betétallomany korlatozasat és ennek esetleges jo-
vBbeli valtoztatasat a monetaris politikai eszkdztar szerves részének tekinti. A kamat-
dontést kovetd kozlemény el6retekintd irdnymutatasa szeptemberben és oktdber-
ben is utalt rd, hogy amennyiben a gazdasdagi folyamatok indokolttd teszik, az MT
nemkonvencionalis eszkozokkel, igy a harom hdnapos betéthez valé hozzaférés er6-
teljesebb korlatozasaval novelheti a kiszoruld likviditdas mennyiségét, ezaltal pedig
tovabb lazithatja a monetaris kondiciokat. A Monetaris Tanacs december 20-an dont
majd a 2017 elsé negyedév végi korlat mértékérdl.
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