Matrai Robert: Csokkentette az orszag sériilékenységét az NHP 3. pillére!

A devizatartalék-megfelelési mozgdstér tdguldsa és a piaci viszonyok megvdltozdsa kévetkezté-
ben a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2014. julius 1-jétél megsziintette a Névekedési Hitelprogram
(NHP) 3. pillére keretében kindlt devizacsere eszkézét. A feltételhez kétott devizaswapok beveze-
tésével 2013 juniusdban az MNB a magyar gazdasdg révid lejdratu kiilsé addssdgdnak és a jegy-
banki kéthetes kétvénydllomdnynak egyilittes csékkentésén keresztiil az orszdg kiilsé sériilékeny-
ségének mérséklése mellett kdtelez6dott el. Az NHP devizacsere tenderei hatékonyan betdltotték
céljukat és hozzdjdrultak hazdnk sériilékenységének csékkentéséhez. 2014 nyardtdl szerepliiket a
jegybanki eszkéztdrban az énfinanszirozdsi koncepcio keretében bevezetett eszkdzok téltik be.

Az NHP 3. pillér bevezetésének célja

A Magyar Nemzeti Bank 2013. aprilis 4-én hirdette meg a Novekedési Hitelprogramot, amelynek
3. pillére keretében a jegybank 2013. junius 3. és 2014. junius 30. ko6zott heti rendszerességgel
2,5 millidrd eurds keretosszeg mellett devizacsere tendereket tartott. A tendereken a hazai hitel-
intézetek vehettek részt. Az eszkoz bevezetésével az MNB célja a kéthetes jegybanki kotvényal-
lomany és a bruttd kilfoldi addssag csokkentésén keresztil az orszag kiilsé sérilékenységének
mérséklése volt ugy, hogy kdzben a devizatartalék-megfelelés is biztositva maradjon. Ennek meg-
valdsulasa érdekében az MNB elGirta a tendereken résztvevé hitelintézeteknek, hogy legaldbb az
igénybevételiikkel megegyez6 mértékben csokkentsék a rovid (éven bellli hatralévé futamidejd)
kilfoldi forrasaikat.

A feltétel bevezetése biztositotta, hogy a jegybanki devizatartalék nagysaganak csokkenése ne
haladja meg a bankok és ezzel egyltt az orszag rovid kiilsé addssaganak mérséklédését a piaci
szerepl6k dltal gyakran figyelt Guidotti-Greenspan-mutatdé alapjan (az indikdtor a tartalék-
megfelelést a devizatartalék és a rovid kils6 addssag aranya alapjan szamszer(siti). A feltételt az
MNB ,bedrazta” a tenderekbe, és a hasonlé futamidejd, feltétel nélkili piaci swapokhoz képest
kedvezGbb aron kinalta devizaswapjait, igy 6sztondzve a hazai hitelintézetek keresletét, és ezzel
rovid kilsé forrasaik leépitését.”

A swapeszkoz céljainak elérése, a kell6 rugalmassag megteremtése és a minél magasabb foku
kihasznaltsag biztositasa érdekében a bankokkal folytatott el6zetes konzultacidk soran felmerilé
igényeket szem el6tt tartva az MNB hetente 8 futamidén hirdette meg az eszkdzt. Az éven belili
futamidejd 1, 3 és 6 hdnapos FX-swap lgyletek a hitelintézetek kereskedési tevékenységét, az
éven tuli 18, 21, 24, 27 és 30 hdnapos kamatozd devizacsere (CIRS) lgyletek pedig a bankok
devizamegfelelési mutatdknak torténé megfelelését tudtdk segiteni. A tobb kiilonb6z6 futamidd
kialakitasaval, a lejaratok és az esetleges megujitasi kényszer porlasztdsanak lehet6vé tételével —

'Aszerzé a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsa.

’ A devizatartalék-tartas koltségének csokkenése hozzdjarult ahhoz, hogy Osszességében az MNB, és igy a magyar
allam vonatkozd koltségei a sériilékenység valtozatlansaga mellett mérséklédjenek.



a bankok altal megfogalmazott elézetes igényeknek megfelel6en — az eszkdz a hitelintézetek lik-
viditaskezelését is hatékonyan tudta tamogatni.

Az igénybevételek tapasztalatai

A NHP swapeszkdz egyéves élettartama alatt az MNB 57 tendert tartott, melybd&l 11 soran érke-
zett ajanlat 6sszesen 5 kilonboz6 futamid6re (a swapok hosszu lejarata miatt nem volt varhato
heti rendszerességl igénybevétel). A jegybank az 6sszes benyujtott ajanlatot elfogadta, igy a
bankrendszer brutté 1531 millié eurdéhoz jutott, amelybdl a jelenleg is fennallé allomany 781 mil-
lio eurdt tesz ki. A hitelintézetek nem hasznaltak ki teljes egészében a rendelkezésre all6 2,5 mil-
liard eurds keretdsszeget. Ennek oka egyrészt a bizonytalan nemzetkozi piaci kérnyezet, ami ne-
hezitette a potencidlis partnerek hosszu tavra torténd tervezését és kockazatosabba tette a kiilsé
forrasok tartds leépitését. A részvételi hajlanddsag csokkenésének iranydba hathatott masrészrél
az is, hogy a lakossagi devizahitelek piacrél vald esetleges kivezetésével akar mar roévid tavon je-
lent6sen csokkenhet a bankrendszer devizacsere-ligyletekre valé rautaltsaga.

1. tabldzat: Az NHP 3. pillér igénybevétele

Futamidé M.e|.15\yiség
(millié euro)
2013.06.10 30 hénap 8
2013.07.08 30 hénap 100
2013.07.22 5 hét 250
2013.08.12 30 hoénap 100
2013.08.26 5 hét 250
2013.09.30 3 hoénap 250
2013.10.07 30 hénap 50
2013.12.23 30 hénap 60
2014.01.20 30 hénap 66
2014.01.27 27 hénap 47
2014.01.27 30 hénap 150
2014.04.22 6 honap 200
Brutto igénybevétel 1531
Fennallé allomany 781

Forrds: MNB

A kéthetes jegybanki kdtvényallomany palydja az NHP 3. pilléréhez kéthet6en 230 milliard forint-
tal mérsékl6dott. A tendereken résztvevd hitelintézetek tobbszorosen tulteljesitették az elGirt
feltételt: 2014. junius végéig tobb mint 700 millidrd forinttal, azaz a program keretében torténd
devizatartalék-felhasznalast kézel 500 milliard forinttal meghaladé mértékben csokkentették ro-
vid kiils6 addssagukat, igy jelentésen mérsékl6dott az orszag sériilékenysége. Ezzel az NHP 3. pil-
lére betoltotte funkcidjat, és eredményesen tdmogatta Magyarorszag kilsé sériilékenységének
mérséklését.
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1. dbra: A tendereken résztvevé hitelintézetek révid kiilsé addssdgdnak és NHP
swapdllomdnydnak alakuldsa
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Forrds: MNB

Az NHP 3. pillér megsziintetésének indokai

Az NHP 3. pillér bevezetését kovetd egy év elteltével a devizatartalék-megfelelési mozgdastér ta-
gulasa, a swappiaci viszonyok megvaltozasa és a programhoz hasonld célok elérését kit(iz6 onfi-
nanszirozasi koncepcid meghirdetése indokoltta tette az NHP swapeszkozeinek felllvizsgalatat,
aminek keretében a jegybank doéntést hozott az eszkdz 2014. julius 1-jétél torténé megsziinteté-

sérél.

Az MINB tartalék-megfelelése az utdbbi id6ben érdemben meghaladja a befektetdk altal vizsgalt
referenciaszinteket (Nagy-Palotai [2014]). Ezt tdmasztjdk ald a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) nem-
rég publikalt, IV. cikkely szerinti stabjelentésében megjelent mutatdk is, amelyek alapjan 2013
végén a legszigoribb elvarasoknak is megfelelt az MNB devizatartalék-szintje. S6t, az IMF altal
2011-ben javasolt kombinalt mutaté alapjan a devizatartalék 2014 els6 negyedévének végére
mar jelentésen meghaladta az optimalisnak tartott sav felsé szélét is. El6retekintve elmondhaté,
hogy amennyiben valtozatlan marad a kiils6 addssag lejarati szerkezete, Ugy az idei évben a be-
rovidils kilsé addssag csdkkenése, tovabba a folyd fizetési mérleg fenndllé tébblete tovabb mér-
sékelheti a devizatartalék-igényt (Nagy-Palotai [2014]). Mindezek a fejlemények azt jelentik, hogy
ebbdl a szempontbdl immar nem feltétleniil indokolt egy, az orszag kiils6 sérilékenységének to-
vabbi mérséklése céljabol meghirdetett, feltételhez kotott és ezért a piacindl kedvez6bb kamato-

zasU jegybanki swapeszkoz fenntartdsa.
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2. dbra: Az IMF uj, kombindlt mutatdja alapjdn mért devizatartalék-megfelelés
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Forrds: az IMF 2011-ben publikdlt ,,Assessing Reserve Adequacy” c. feljegy-
zésében bemutatott modszertan alapjdn, sajat szamitdsok.

Az eszkdznek — akar megvaltoztatott paraméterek melletti — fenntartasat a hazai devizaswappiac
allapota sem indokolja, ugyanis a piaci felarak a legtobb futamidén jelenleg historikusan alacso-
nyak, tovabbd azok szintje a Csdvas [2014]-ben bemutatott arbitrdzsmentes sav alapjan is egyen-
sulyinak tekinthet6k. Bar az NHP swapeszkdz rendszeres meghirdetése altal jelentett kinalat —
kilondsen a kezdeti id6szakban — hozzajarulhatott a piaci felarak csokkenéséhez, igy megkdny-
nyithette a bankrendszer devizaforras-szerzését is, az elmult kozel fél éves id6szakban ugyanak-
kor a hosszu feldrak az eszkdz igénybevétele nélkiil is alacsony szinten stabilizalodtak. A piac alla-
pota ©nmagaban tehat nem teszi indokoltta a jegybank aktiv jelenlétét a hosszu
devizaswappiacon, a monetaris politika hatékony megvaldsitasa szempontjabadl kritikusabb rovi-
debb futamid6kon pedig az MNB az NHP 3. pillérén kivil mas eszkdzokkel (egynapos és 3 hona-
pos FX-swapok) is jelen van.
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3. dbra: A 2 éves EUR/HUF CIRS feldr az arbitrézsmentes savban
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MAX(-CDS*; CDS-2CDS*) < SWS < MIN(CDS; 2CDS-CDS*)

Megjegyzés: Csdvds (2014) mddszertana alapjan, azzal a tovdbbi feltételezéssel,
hogy a Magyar Allam és a BUBOR drjegyzé bankok hitelkockdzata megegyezik.
CDS jeldli a magyar dllam CDS-ét, CDS* a LIBOR drjegyz6 bankok dtlagos CDS-ét.

A Magyar Nemzeti Bank elkotelezett Magyarorszag kiilsé sériilékenységének tovabbi mérséklése
irant. Az MNB ehhez kapcsolédva jelentette be 2014 aprilisdban az onfinanszirozasi koncepciot,
amely a befektet6k altal figyelemmel kisért, a révid kilsé addssag melletti masik kiilsé sérilé-
kenységi mutatd, a teljes bruttd kilsé addssag mérséklését tlizte ki célul. Az MNB 6nfinansziroza-
si programjanak koszonhetéen a juniustdl, illetve augusztustdl bevezetett Uj jegybanki eszk6zok
(forint kamatcsere, hosszu forint hitel, eszkézcsere, MNB-kotvény betétté alakitdsa) az NHP 3.
pillérének megsziintetését kovetben is hatékonyan tdmogathatjak a kiilsé sériilékenység mérsék-
[ését és hozzajarulhatnak az NHP 3. pillér eredményeinek tovabbviteléhez.
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