Balogh Csaba: Az MNB-kotvény szerepe a hazai
pénziigyi piacokon. Mi az o6sszefiiggés a magas
kotvényallomany, a banki hitelezés és az
allampapir-piaci kereslet kozott?*

Az MNB kéthetes kitvénye a hazai monetdris politika eszkiztdranak kozponti eleme, a jegybank irdnyadé eszkize, kamata meg-
egyezik a jegybanki alapkamattal. Az MNB-kétvény dllomdnya 2009 kézepére elérte a 3000 millidrd forintot, amely azon til, hogy
a jegybank forrdsainak harmadat jelenti, a hazai bankrendszer likvid eszkizeinek is meghatdrozo részét teszi ki. A jegybank a két-
hetes kitvény segitségével kiti le a bankrendszer folosleges likviditdsdt, igy biztositia, hogy alternativakiltségként irdnyitsa a ban-
ki kamatok alakuldsit. Ez a fokozatosan felépiild likvideszkdz-dllomdny fiiggetlen a bankok hitelezési hajlandésdgdtdl. S6t az
MNB-kétvény-dllomdny novekedése segitette azt, hogy a hitelintézetek likviditdsi fesziiltsége oldédjon, és a hitelezési aktivitds mér-
séklésében ez a tényezd 2009-ben mdr egyre kevésbé jdtsszon szerepet. Azonban a bdséges likviditds ellenére, els6sorban a bankok
csokkend kockdzatvdllaldsi hajlandésdga miatt, tovdbbra is visszafogott a hitelezés. A jegybankmérleg egyik legfontosabb osszefiig-
gése, hogy bdr a hitelintézetek egyedi szinten éndlléan donthetnek a kéthetes kitvény igénybevételének nagysdgdrdl, annak teljes
bankrendszernél lévd dllomdnydt nem tudjik befolydsolni. A kéthetes kotvénydllomdny elmiilt egyévi gyors novekedését az dllam-
bdztartds devizahitellel térténd finanszirozdsa eredményezte, tehdt a magas kéthetes kotvénydallomdny nem oka, hanem kovetkez-

ménye az alacsony dllampapir-piaci keresletnek. A régids bsszehasonlitdsban relativ magas jegybanki alapkamat viszont nincs ha-

tdssal az irdnyado6 eszkoz nagysdgdra, mivel a jegybanki kamat mértéke nem hat kozvetleniil a bankrendszer likviditdsdra.

BEVEZETES

A Magyar Nemzeti Bank irdnyad6 kamata (a jegybanki alap-
kamat) a hitelintézetek jegybankt6l vasirolt kéthetes kotvé-
nyére fizetett kamat. A kéthetes kotvény tehit kozponti esz-
koze a magyar monetéris politikdnak. A kéthetes kotvény se-
gitségével a hitelintézetek likviditast (méghozzd jegybanki
szamlan 1év8 pénzt, azaz jegybankpénzt) helyeznek el az
MNB-nél. Az irdnyadé eszkoz tehdt a jegybank tartozasa a hi-
telintézetek felé, ami azt jelenti, hogy a bankrendszer likvidi-
tastobblettel rendelkezik. A likviditastobblet hazdnkra 1995
6ta tartésan jellemz8, 4m nem magyarspecifikus jelenség.
A kozép-eurdpai gazdasigokban az dtmenetet kovetSen alta-
lanosan megfigyelhetd, de mas feltérekvd orszagokban is gya-
kori. Kialakul4sat jellemzden a kiilféldi t6kebedaramlés kiilon-
boz8 formai okoztak, de az arfolyamrendszer megvalasztisa

is alapvetSen befolyésolta.

2007 eleji bevezetése 6ta a kéthetes kotvény dllomanya t6bb
mint hiromszorosira emelkedett, és 2009 augusztusira meg-
haladta a 3000 millidrd forintot. Ez a jegybank &sszes forra-
sanak tobb mint harmadat teszi ki, és szimottevd$ nagysigren-
det, mintegy egytizedet jelent a bankrendszer eszkdzei kozott
is. Az 4dllomanyndvekedést az utébbi egy évben alapvetSen az

allami hidny devizafinanszirozisa, illetve az igy keletkezett

devizaforrdsok MNB-nél torténd forintra valtdsa okozta.
A gyors valtozas kapcsin reflektorfénybe keriiltek azok a kér-
dések, hogy milyen kovetkezménye van ennek a folyamatnak.
Igy tobbek kozott gyakran jelentek meg elemzések arrél, hogy
az MNB-ké6tvény esetleg kiszoritja az 4llampapirokat a piac-
rol, illetve kedvezd kamatozisa miatt a magas kotvényallo-

many a bankok hitelezési aktivitasat is csokkentheti.

Masrészt szamos kiilfoldi jegybank altal megkezdett mennyi-
ségi lazitas szintén azok mérlegének felduzzadisihoz vezetett.
Fontos azonban hangstilyozni, hogy az MNB-kétvény-allo-
many elmult id8szakbeli novekedését nem a klasszikus
mennyiségi lazitis, azaz a jegybank aktiv piaci beavatkozis
okozta, hanem els§sorban olyan tényez8k, amelyre az MNB-

nek nem volt hatisa.

A cikkben el@szoér bemutatjuk, hogy milyen szerepet tolt be az
MNB-kétvény a jegybank monetaris politikdjaban, majd a
kotvényallomany alakulidsidnak meghatarozé tényezdit tekint-
jiik 4t. Ezt kovetSen a kotvényillomannyal kapesolatban ha-
rom kérdést elemziink részletesen. Egyrészt, hogy a jegyban-
ki kamatszint hatédssal van-e az dllomanyra, mésrészt a jelen-
t8s mennyiségl kotvény befolyisolja-e az allampapirok irdnti
keresletet. Végiil a banki hitelezésre gyakorolt hatdsat mutat-

juk be.

* Jelen cikk a szerzé nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos alldspontjat.
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AZ MNB-KOTVENY SZEREPE
A MONETARIS POLITIKABAN

Az MNB 2001-ben az arfolyam-célkittizés (csisz6 leértékelé-
ses arfolyamrendszer) feladdsa és az inflacios célkovetéses
monetdris rendszer bevezetése mellett dontott. Kis nyitott
gazdasigban ennek lényege, hogy a monetaris politikai dén-
téshozok (esetiinkben a Monetaris Tanacs) az inflaciés és re-
algazdasagi elSrejelzésre, valamint a pénzpiaci és pénziigyi
stabilitasi elemzésre timaszkodva déntenek a jegybanki irany-
ad6 kamatrél. Kovetkezs 1épésben a jegybanki eszkoztar biz-
tositja, hogy a pénziigyi piaci hozamok és az azokra vonatko-
26 vérakozasok igazodjanak az irdnyadé kamathoz. A piaci
hozamok elmozduldsinak hatdsira egyrészt a forintarfolyam,
masrészt a hazai kamatszint véltozasan keresztiil médosul a
piaci szereplSk viselkedése, és valtoznak a gazdasagi kil4ti-
sok, igy a jegybanki elrdjelezések és elemzések frissitésén ke-
resztiil a Monetaris Tanics a kovetkezd ilésén mar mas infor-

macidkra alapozva fog donteni.

1. abra

Az MNB monetaris politikai dontési mechanizmusa
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redlgazdasagi
el6rejelzés
1 Arfolyamhatés I ‘
]egytian}(i ‘ A révid hozamok
eszkdztar igazodjanak az iranyadé

kamathoz

A jegybank monetéris politikai eszkdztira az MNB forintban
végzett pénz- és tSkepiaci miveleteinek 6sszességét jelenti.
A forintpiaci eszkoztar kiemelt eleme az irdnyadé eszkéz, a két-
hetes MNB-koétvény, ennek kamatszintje ad irdnyt a forint
pénziigyi piaci hozamoknak.' Az MNB hitelintézeti partnerei (a
tovabbiakban egyszerdsitve: bankok) maguk dénthetnek arrél,
hogy a hetente tartott aukcién mennyit vasirolnak, azaz a jegy-
banknal 1év§ eszkozeik koziil mennyit tartanak kéthetes kot-
vényben. Az MNB korlatlanul elfogadja a banki ajanlatokat.
A jegybank emellett még hagyomanyosan két eszkoz, a havi 4t-

lagolasu tartalékkotelezettség és a kamatfolyoso segitségével ta-
mogatja a bankok likviditdskezelését azért, hogy fizetési kotele-
zettségeik teljesitéséhez elég jegybankpénzzel rendelkezzenek.”
Egyedi banki szinten a jelent&sebb bankkézi és tigyféltranzakci-
6k kovetkeztében jelentdsen valtozhat az egyes napok fizetési
kotelezettségeinek teljesitéséhez sziikséges jegybankpénz-igény.
Likviditési sziikségleteiket a bankok alapvet8en a bankkozi pi-
acrdl tudjik megszerezni, de annak érdekében, hogy az egyes
bankoknal jelentkezd ideiglenes likviditassziike vagy éppen lik-
viditasb&ség ne okozzon jelentds kilengéseket a bankkozi hoza-
mokban, az MNB - az 4ltalanos jegybanki gyakorlathoz hason-
l6an — e fenti két eszkozt lizemelteti.

A tartalékkotelezettség elGirdsa biztositja, hogy a bankok
mindenképpen tartsanak egy minimalis szimlaegyenleget az
MNB-nél. A bankok ugyanis jegybanki ,,folyészaml4jukon”
(elszamolasi betétszamla) teljesithetik a tartalékkotelezettsé-
giiket, méghozz4 havi 4tlagban. Ez lehet§vé teszi, hogy egy
hénapon beliil az egyes napok kdzott rugalmasan alakithassik
a szdmlaegyenlegiiket, ami tompitja a likviditasi sokkok hata-
sit. A tartalékkotelezettségiik mértékéig raadasul a jegybank
alapkamatot fizet a bankoknak, tehat azon nem szenvednek el
kamatveszteséget.’ A kotelezettség feletti szimlaegyenleg vi-
szont nem kamatozik, ezért a bankok havi 4tlagban gyakorla-
tilag mindig az éppen sziikséges egyenleget tartjdk az MNB-s
szamlajukon.

A masik eszkoz a kamatfolyosd, amely az irdnyadé kamat ko-
riili kamattal megallapitott egynapos jegybanki hitel- és beté-
ti instrumentumokat jelenti. Az MNB jelenleg az iranyad6 ka-
mat koriil £0,5 szdzalékpontos szélességli kamatfolyosot tart
fenn. Azaz a bankok 8 sz4zalékos alapkamat esetén 8,5 sziza-
lékos kamaton kaphatnak hitelt, és 7,5 sz4zalék kamatot kap-
hatnak betétjiikért egynapos lejaratra. A kamatfolyosé azaltal
csillapitja a bankkozi kamatok volatilitdsat, hogy alsé és felsé
korlatot jelsl ki, mivel a bankok csak a kamatfolyosén beliili
kamatok esetén fognak egymadssal tigyletet kotni. Ennél
rosszabb feltételek esetén érdemesebb a jegybanki betétet
vagy hitelt igénybe venni. Normal piaci kérnyezetben az egy-
napos eszk6zoket csak minimalis mértékben veszik igénybe a

bankok, és jellemz8en a bankkozi piacon kotott tigyleteikkel
kezelik likviditasukat.*

A jegybanki eszkoztar 6sszességében tehit ugy szolgilja a mo-
netaris politikat, hogy normalis piaci kdrnyezetben a kéthetes
kotvény kamata koriil alakulnak a bankkézi kamatok, amelyek

' Az MNB 1995 6ta hasznél betétjellegi irdnyadé eszkozt. Ez eleinte passziv repo volt, 1997-t6l 1 honapos, majd 1999-t6l kéthetes betét. A kéthetes betétet valtotta fol
2007-ben az ugyancsak kéthetes MNB-kotvény. Részletesen lasd Balogh-Varga (2006) és MNB (2002, 2006).

%2008 6s5zét6l kezdve emellett az MNB tobb Uj eszkdzt is bevezetett a banki likviditdskezelés tdmogatdsara, igy példaul az egynapos FX-swap rendelkezésre allast.

* A 2004-es EU-csatlakozast megel6zéen az MNB még piaci hozamokndl alacsonyabb kamatot fizetett, igy akkor még volt burkolt addterhe a tartalékolasnak.

* Ebben a tekintetben az elmult egy év kivételes id6szakot jelent, mivel a bankok az altalénos piaci bizalmatlansag miatt sokkal kevésbé tdmaszkodtak a bankkézi pi-
acra. Ovatossaghol az 50 béazispontos kamatveszteség ellenére a korabbi idészakokra jellemzé mértéknél sokkal intenzivebben vették igénybe az MNB egynapos be-

tétjét.
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ingadozasat a tartalékkotelezettség és a kamatfolyosé csillapit-
ja. A bankkézi kamatok aztin a bankok alternativ forraskolt-
ségét hatdrozzik meg, amely alapjin a bankok 4razzdk a beté-
ti és hiteltermékeiket. Igy végeredményben az irdnyad6 kamat
és az arra vonatkozé varakozasok hatirozzik meg a gazdasagi

szereplSk szdmara relevans betéti és hitelkamatokat.

AZ MNB-KOTVENY ALLOMANYANAK
NOVEKEDESET AZ UTOBBI EGY EVBEN
ELSOSORBAN A DEVIZATARTALEK
ALLOMANYANAK NOVEKEDESE OKOZTA

Bar a fentiek alapjan az MNB a kéthetes kotvény kamatat alap-
vet§ fontossiginak tartja, a kotvényillomany nagysidginak
nincs kitiintetett szerepe a monetaris politikiban. Az allomany
nagysaganak ugyanis egyrészt nincs kdzvetlen hatdsa a gazdasi-
gi folyamatokra, masrészt azt leginkibb olyan tényezék befo-
lyasoljdk, amelyekre az MNB-nek nincs rahatisa. A kotvényél-
loményt befolydsol6 tényezSk szerepét legkénnyebben az

MNB egyszer(sitett mérlegén keresztiil szemléltethetjiik.

Az MNB-kétvény a jegybank egyik legjelentdsebb forrisolda-
li tétele. Ezenkiviil a forgalomban 1év8 készpénz (ez az egye-
diili kamatmentes forrdsa a jegybanknak), és a kormanyzati
betét (amely alapkamaton kamatozik) jelentenek hasonlé
nagysagrendd tételt. Ezzel szemben az eszkozoldal dominans
tétele a devizatartalék, a jegybank csak kivételes esetben vasi-
rol forintértékpapirokat, és nyujt forinthitelt. Azaz leegysze-

risitve az MNB a készpénzbdl, a banki és kormanyzati beté-
tekbdl szarmazo forrasat tartja devizatartalékban.

Az eszkbzoldalon szerepld devizatartalékra az MNB-nek csak
kivételes esetekben van hatdsa. Alapvetden a kormédnyzat de-

vizabevételei novelik (pl. EU-tdmogatdsok vagy devizahitel-
felvételek), és devizakiadisai csokkentik ezt a tételt. Kivételt
két eset képez. Egyrészt amikor a jegybank a devizapiacon in-
tervenidl, azaz devizit ad el vagy vasirol annak érdekében,
hogy a forint piaci arfolyamat befoly4solja. A jegybank ezt az
eszkozét csak rendkiviili helyzetben hasznalja (ilyen volt pél-
d4ul a 2003 eleji forinterGsodéssel jar6 spekuldciés nyomas).
A masik, szintén nagyon ritka eset pedig, amikor a jegybank
adésodik el devizaban (pl. jegybanki hitelfelvétel nemzetkozi

szervezettdl).

A forrisoldalon az MNB-nek a készpénzillomany véltozisira
gyakorlatilag nincs hatésa, a gazdasagi szerepl6k maguk dén-
tenek arr6l, hogy mennyi készpénzt tartanak. Ugyancsak
nincs kozvetlen befolydsa a kormanyzati betétek nagysagara,
és arra sem, hogy ezeket a betéteket a kormanyzat mibdgl - fo-

rint- vagy devizaforrasokbdl — finanszirozza-e.

Az MNB-mérleg utols6 nagyobb tételét a bankokkal szembe-
ni koételezettségek jelentik, amelyen beliil a bankok 4ltal tar-
tott kéthetes kotvényillomany maradékelven hatarozodik
meg. Ugyanis barmelyik masik mérlegtétel véltozik, amennyi-
ben az érinti a bankok jegybanki szamlait, akkor a jegybank
aktiv beavatkozasa nélkiil 6k a kéthetes kotvény 4llomanya-
nak véltoztatdsan keresztiil fognak alkalmazkodni. Ezenkiviil
még a szamlaegyenlegiik révén vagy a kamatfolyosét képezd
egynapos eszkozokkel tudnanak alkalmazkodni a bankok, de
azok kedvezGtlenebb feltételeket jelentenek (a taltartalékolds-
ra nem fizet kamatot az MNB, mig az egynapos betétre 0,5%
ponttal alacsonyabb kamatot kapnak a bankok a kéthetes kot-
vény kamatanal).’ gy az MNB-kétvény esetében a jegybank
nem klasszikus értékpapir-kibocsité abban az értelemben,
hogy szdmara nem értelmezhetd a refinanszirozasi kockézat.

1. tablazat

MNB havi atlagos statisztikai mérlege, 2008. julius-2009. julius

(millidrd forint)
Eszkozok Forrasok
2008. 2009. Valtozas 2008. 2009. Valtozas
julius julius julius julius
Kulfoldi kovetelések (devizatartalék) 4142 7859 3717 Forgalomban lévé készpénz 2150 2210 59
Hitelintézeteknek nyujtott hitelek - 222 222 MNB-kotvény-allomany 962 2907 1945
Magyar allampapir 147 360 213 Hitelintézetek bankszamlabetétei 734 341 -393
Egyéb eszkdzok 96 456 359 Hitelintézetek egynapos betéte 57 414 357
Swapok hitelintézetekkel - 253 253
Kormanyzati betétek 430 1233 803
Egyéb forrasok és sajat téke 51 1538 1488
Eszk6zok dsszesen 4385 8897 4512 Forrasok 6sszesen 4385 8897 4512

* Ha viszont az MNB példéul korladtozna a kéthetes kétvény mennyiségét, minden mas tényezé véltozatlansdga mellett ekkor a bankrendszernek mas eszkozben kelle-
ne lekdtnie a névekvé likviditast, igy nem az irdnyadé eszkdz kamata hatdrozna meg a piaci hozamokat. Ebben az esetben az egynapos betét alternativa lenne a ban-
koknak, igy valéjdban annak a kamata lesz az iranyadd kamat. A kéthetes kotvény korlatozasa tehat megfelelne egy azonnali kamatcsokkentésnek
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A bankrendszer likviditdsidnak novekedése noveli a kéthetes
allomanyt, a likviditds cs6kkenése pedig csokkenti. Bar az
egyedi bankok likviditaskezelSi dénthetnek tgy, hogy bank-
kozi tigyletben kotik le a likviditasukat, a partnerbanknal
ugyanugy megjelenik a tobbletlikviditas, és a bankrendszer
szintjén végeredményben mindenképpen kéthetes kotvény-
ben fog kicsapddni. A bankok tehét egyedi szinten tudjak mo-
dositani a kéthetes kotvényallomanyukat, de egymassal kotott
tranzakcidikkal nem tudjak véltoztatni az 3sszes mennyiséget,
csak Gjraosztjdk a bankrendszer egészének likviditasat. Igy
élesen elvilnak az egyedi szintd bankmérlegekre és a jegy-

bankmérlegre érvényes Ssszefiiggések.

Konkrét példikkal szemléltetve a jegybankmérleg szerkezeté-
nek véltozasan keresztiil az aldbbi tényez6k miatt emelkedhet
az MNB-kotvény allomanya:

* ajegybanki mérleg eszkéz oldaldn valamelyik tétel né:

— a devizatartalék emelkedik, mert a jegybank devizat visa-
rol a piacon,

— a bankoknak nytjtott jegybanki hitelek dllomanya nd,

—a jegybanki dllampapir-dllomdny emelkedik (a jegybank
allampapirt vasarol a piacon);

* vagy ha a jegybanki mérleg forrds oldaldn valamelyik tétel

csokken:

— a korményzati szimla egyenlege csokken, amelynek hata-
sira a bankrendszer szdmlaegyenlege nd, ami kéthetes
kétvényben csapédik kis

— a bankok szdmlaillomanya lecsékken. Péld4ul a kotelezd
tartalékrita-csokkentés hatisira a bankoknak csak ki-
sebb egyenleget kell a jegybanki sziml4jukon tartaniuk.
Az igy felszabadul6 pénzt a bankrendszer szintjén csak
kéthetes kotvénybe helyezhetik, mert minden mas meg-

oldas jelentds kamatveszteséget jelentene szdmukra;

— a forgalomban 1év§ készpénz dllomanya csokken. A kész-
pénz alapvetSen a lakossdgi szokdsoknak megfelelGen
szezondlisan ingadozik. Kardcsonyt megel&z8en példaul
a gazdasigi szereplSk készpénzigénye jelentGsen meg

szokott ugrani, majd az {innep utdn visszadramlik a kész-

pénz a bankokhoz. A bankok els§ 1épésben a jegybanki
szamlajukrdl tudnak készpénzt vasarolni, majd az MNB
itt frja jova a visszaszallitott készpénz ellenértékét. Mivel
a bankok szamlaegyenlegét a tartalékkotelezettség hata-
rozza meg, igy a valtoz6é készpénzillomany végered-
ményben a kéthetes kotvény allomanyaban csapodik ki.
Igy tehat a tartésan csokkend készpénzkereslet az MNB-
kotvény dllomanydnak novekedését okozza.

Osszességében tehat, ha a jegybank passzivan viselkedik
(mind a devizapiacon, mind a forintpiacon), akkor a jegy-
bankmérleg zart egységet alkot, azaz egy forras- vagy eszkdz-
oldali tétel valtozasa végsd soron a kéthetes kotvény dlloma-

nyanak valtozasiban csapédik le.”

2008 &széig a jegybank passziv magatartast folytatott, igy
gyakorlatilag nem keriilt sor sem jegybanki allampapir-vasar-
lasra, sem szdmottevd, bankoknak torténd hitelnydjtisra. Ab-
ban az id8&szakban gyakorlatilag kizirélag a kormanyzati
szamla egyenlegének mozgésa tikkr6z8dott a kéthetes kotvény
allomanyvaltozasaban.

2008 Gszétdl a bankok fesziilt likviditasi helyzetének enyhité-
se érdekében az MNB aktivan beavatkozott igy az eszkdzol-
dalon 1j tételek jelentek meg (dllampapir-vasarlds, banki hi-

telnytjtas), és sor keriilt a tartalékrita csokkentésére is.

2. abra

A fobb MNB-mérlegtételek kumulalt valtozasa
2008. januar 1-jétol
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¢llyen a legtobb allami kifizetés. Példaul az allami bérek (vagy nyugdijak) kifizetésekor a kormanyzat jellemzéen a kereskedelmi bankoknal vezetett lakossagi szamlak-
ra utal. Ez a fizetési rendszerben gy torténik meg, hogy a kincstari szamlardl atutalas torténik a bankok jegybanknal vezetett szamldjéra, és a bankok ezzel parhuza-

mosan jovairjak az tgyfeleik szamlain a beérkez6 dsszeget.

7 Az allam és az MNB kozotti tranzakciok kivételt jelenthetnek. Egy dllami devizahitel-felvétel esetén Ugy né a devizatartalék, hogy kozben az allam jegybanknal veze-
tett devizabetétje né. Azonban az édllam finanszirozasara az a jellemzd, hogy csak a kiadasaihoz sziikséges mértékben von be forrast, azaz a jegybanknal elhelyezett

betétei csak ideiglenesen emelkednek meg. Ahogy ezeket fokozatosan elkdlti — a mar bemutatott médon -, a kormanyzati szdmla egyenlegének csokkenésével par-

huzamosan né a kéthetes kotvény allomanya.
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E tranzakcidk hatdsa azonban nagysigrendben tovabbra is el-
torpiilt a kormédnyzati tranzakciék hatasaitdl, igy a kéthetes
kotvény dllomanyanak valtozasit ebben a periddusban is ez
ut6bbi tételek mozgattik. A devizatartalék névekedését elsd
lépésben a kormanyzati betétek névekedése (IMF-, EU-hitel
felvételének folyositasa) okozta, végiil az 4llami kiadasok ko-
vetkeztében a bankok szimlaegyenlege névekedett, ami a
kotvényallomany rekordmagassigba emelkedését okozta.
A folyamatot j6l mutatja, hogy 2008 elejéhez képest a deviza-
tartalék emelkedését fokozatosan kozeliti meg a kéthetes kot-

vény allomanyanak emelkedése.

NINCS KOZVETLEN KAPCSOLAT AZ
ALAPKAMAT NAGYSAGA ES A KETHETES
MNB-KOTVENY ALLOMANYA KOZOTT

A bankok a kéthetes kotvény kamatan helyezik el a naluk ki-
csapddott és a kotelezStartalék-el8iras teljesitéséhez felesleges
likviditast. Igy a hasonlé lejarati tranzakciéikhoz az alapka-
mat lesz az irdnyad6 kamat, ezért a belfoldi gazdasagi szerep-
168k (haztartasok, vallalkozasok) és a forint pénziigyi piacokon
jelen 1év§ kiilfoldi befektetSk az alapkamat kdzelében tudnak
betétet elhelyezni vagy hitelt felvenni a hazai bankoktdl.
A hosszabb lejarati hozamokat viszont — a jegybanki alapka-
mat jovGbeli péalyajira vonatkozé varakozasok mellett — alap-
vet@en befolyasolja a piaci szereplSk kockazatvallalasi hajlan-
désiga és inflacios varakozésa.

A jegybank kamatvéltoztatisinak hatdsira 6dnmagaban a je-
lenlegi monetaris politikai rendszerben nem véltozik a jegy-
bankmérleg egyik tétele sem, ezért az MNB-kotvény dlloma-
nya sem. Ez azonban nem mindig volt igy. A 2001-ben meg-
sziintetett sz(k savos, csuszéleértékeléses arfolyamrendszer-
ben a kamatemelés hatisira novekedhetett az irdnyad6 esz-
koz dllomanya. A magasabb kamatszint ugyanis egyéb ténye-
26k (pl. orszigkockazat) valtozatlansiga mellett Osztonzi a
kiilfsldiek forintbefektetéseit, amely erdsiti a forint tébbi de-
vizdval szembeni 4rfolyamat. A sziik sdvos arfolyamrendszer-
ben az 4rfolyam hamar beleiitk6zott az erds sivszélbe (gya-
korlatilag folyamatosan a siv erls szélén tartézkodott), ahol
az MNB jegybanki intervenciéval (devizavasarlissal) volt
kénytelen beavatkozni, hogy megakadélyozza az 4rfolyam to-
vabbi er8sodését. Ez novelte a devizatartalékot, és tobblet-fo-
rintlikviditist teremtett, ami aztin kicsapédott az irdnyadé
eszkdz allomanyanak (abban az idGszakban az egy honapos
majd kéthetes betét) novekedésében.

A 2001 és 2008 kozotti szélesebb (+15%-os) arfolyamrend-
szer is rogzitett arfolyamrendszer volt, igy az MNB-nek elmé-
letileg szintén volt intervencids kotelezettsége a sdvszéleken.
2003 elején a befektetSk kockazati étvagyihoz képest kedve-
z8 kamatszint hat4sara a forint szimottevden er8sodott, és az

erds sdvszélen sor is keriilt jegybanki intervenciéra (forintel-
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addsra és devizavasarldsra). Ez szintén egyszerre novelte a
bankrendszer likviditastobbletét és a devizatartalékot. Ezt az
egy esetet leszamitva azonban 2001 utdn nem keriilt sor siv-
széli intervencidra, igy ez tobbet nem befolydsolta a bank-
rendszer likviditastobbletét.

Az alapkamat nagysiga és a kéthetes MNB-kotvény alloma-
nya kozott jelenleg viszont mér nincs kézvetlen kapcsolat.
A 2008 elején bevezetett szabadon lebegd arfolyamrendszer-
ben nincs intervencids kotelezettsége az MNB-nek, igy a kiil-
foldi t6kebearamlas vagy éppen kidramlas hatisira nem val-
tozik a devizatartalék, és igy a tobblet-forintlikviditas és az
MNB-kétvény dlloméanya sem. Tehét egy véltozatlan kocka-
zati megitélés esetén végrehajtott jegybanki kamatemelés fo-
rintrfolyamot erdsitd hatdsa szabadon érvényesiilhet, és nem
hat a jegybank mérlegtételeire, nem noveli a kéthetes kotvény

allomanyat.

A MAGAS MNB-KOTVENY-ALLOMANY
NEM CSOKKENTI AZ ALLAMPAPIROK
IRANTI KERESLETET

A korabban bemutatottak alapjan az 4llam jegybanknil veze-
tett szamldi kitiintetett figyelmet érdemelnek a bankrendszer
likviditdsa szempontjab6l. A Magyar Allamkincstar a Kincsta-
ri Egységes Szamlardl (KESZ) teljesiti az allami szervek f&6bb
forintkiad4sait, és ide folynak be a bevételeik. A szamla likvi-
ditidskezeléséért, azaz a kifizetésekhez sziikséges szint egyen-
leg biztositasaért az Allamadéssag Kezel6 Kézpont (AKK
Zrt.) a felel8s. Az AKK az llami kiadasok finanszirozasat fo-
rint- vagy devizaforrisbdl teremti el8, ezért a KESZ mellett a
devizatranzakci6k lebonyolitdsira a jegybank devizdban is ve-
zet szamlat az dllamnak, és a két szamla kozott atvaltasi lehe-

t&séget biztosit.

A KESZ egyenlegének valtozdsa szimottevGen befolydsolja a
bankok likviditasi helyzetét. Amennyiben a KESZ szintje az
allami kiadasok teljesitése miatt csokken, akkor a bankrend-
szer likviditdsa ng, ami a kéthetes kdtvény dllomanyét noveli.
Az adébbefizetés viszont néveli a KESZ egyenlegét, azaz a ban-
kok likviditasa (kéthetes kdtvényallomanya) csokken, a KESZ
szintje pedig emelkedik.

Ha éven beliil a koltségvetés folyamatosan egyensilyban len-
ne, tehat a bevételek mindig megegyeznének a kiad4sokkal,
akkor a KESZ szintje nem valtozna, és a kincstari tranzakci-
6knak nem lenne hatdsa a bankrendszer egészének likvidita-
sara. Azonban az 4llami kiadasok és bevételek egyensilya egy-
részt az éven és honapokon beliili eltérd lefutds miatt sem tel-
jesiil, masrészt az év egészére a hiany a jellemzS. Az AKK-nak
tehat finansziroznia kell az ideiglenes, illetve tartés hidnyt,
amelynek a bankrendszer likviditdsara gyakorolt hatasa a fi-

nanszirozas modjatol fiigg.



Ha az AKK forintallampapir kibocsatasib6l fedezi a hianyt
(azaz a lejaré allampapirok mennyiségét meghaladja az 4j ki-
bocsatas), akkor a bankrendszer likviditisa nem valtozik. Bar
az allampapir-kibocsatas csdkkentené a bankrendszer likvidi-
tasat, ezt a koltségvetés kiadasa ellensilyozza. Természetesen
az éven beliili lefutdstdl fiiggSen ingadozhat a bankrendszer

likviditdsa, de éves atlagban nem viéltozna.

Ha viszont az allam devizak6tvény kibocsitdsabol, devizahi-
tel felvételébdl vagy mas devizaforrasbol (pl. EU-s timogatas-
bol) finanszirozza a koltségvetési hidnyt, akkor né a bank-
rendszer likviditdsa. Annak érdekében ugyanis, hogy csak egy
allami szerepld, méghozza a jegybank, hajtson végre nagy vo-
lumend devizatranzakcidkat, az allam a devizabevételeit az
MNB-nél viltja 4t forintra (tehdt nem a bankkézi devizapia-
con). Mivel ekkor az MNB aktiv szereplGjévé valik a tranzak-
ciénak, valtozik a jegybanki mérleg struktarija is. Els6 1épés-
ben az MNB devizatartaléka nd, és a KESZ szintje emelkedik,
végeredményben az allami kiad4sok hatisira a bankrendszer
likviditasa béviil. Osszességében tehat, amennyiben az 4llam
a hianyt deviza-forrasbevonassal finanszirozza, akkor az no-
veli a bankok kéthetes kotvényallomanyat.

3. abra

Az allami kiadasok finanszirozasanak hatasa
a kéthetes kotvény allomanyara

Forintfinanszirozas Devizafinanszirozas
MNB-mérleg MNB-mérleg
/ ; T+ Kinestéri Devizahitel T
F_t dllampapit- s felvétele: . . L.
kibocsatas: szdmla * Deviza- * Kinestéri
« MNB- tartalék T| szamla T
kotvény 1
. MNB-mérleg R MNB-mérleg
Allami kiad4sok: T Allami kiadasok: T
* Kincstari * Kincstari
szdmla szamla
* MNB- * MNB-
kotvény T kotvény T
Végeredményként nem valtozik a Végeredményként a jegybank mérleg-
bankok MNB-kotvény-dlloménya és a {86sszege nd, a novekvd devizatartalék
jegybankmérleg mérete sem, csak a emeli a kéthetes ktvény allomanyat.
forrasoldal rendezddik at dtmenetileg.

Az elmult kozel egy évben pontosan ez a folyamat zajlott le.
A befektetSk allampapir-piaci kereslete visszaesett, mivel koc-
kazatvisel§ hajlandésdguk csdkkent, kedvezdtlenebbé vilt a
magyar allamaddssdg palya, és romlott a hazai masodlagos 4l-
lampapirpiac likviditdsa is. Az alacsony 4llampapir-kereslet
hatéséra az AKK csokkentette forintkibocsatasait, és helyette
nagyobb mértékben tdmaszkodott nemzetkozi hitelfelvételre.
A devizahitelek forintra torténd atvaltisa az MNB-nél meg-
novelte a devizatartalékokat, ugyanakkor a Kinestér forintki-

fizetései (klasszikus kiadasok, lejaré és visszavasarolt forint-

allampapirok kifizetése) megnévelik a forintlikviditist, ami

végiil magasabb MNB-kotvény-allomanyban csapddik ki.

Nem a magas kéthetes kotvényallomany okozta tehat a fo-
rintdllampapirok iranti csékkend keresletet, hanem az egyéb
tényezSk hatdsira csdkkend allampapir-piaci kereslet kovet-
keztében megemelkedett devizafinanszirozis vezetett tort-

vényszerlien az MNB-kétvény-dllomany megugrasihoz.

AZ MNB-KOTVENY MAGAS ALLOMANYA
NEM AKADALYOZZA, HANEM
TAMOGATJA, BAR ONMAGABAN
NEM GARANTALJA A BANKI HITELEZES
FELFUTASAT

Ha a hitelezés gyorsul, a bankok mérlege emelkedik, a hitel-
ként folyositott pénz ugyanis betétként visszacsatornazodik a
bankrendszerbe, igy finanszirozza is azt’. Viszont egyedi ban-
ki szinten lehet likviditasi igénye a névekvd hitelezésnek, mi-
vel a hitelfelvevd vallalat vagy lakossidg mas bank szamlajira
is teljesithet kifizetést (példaul beruhazast hajt végre, illetve
lakast vagy fogyasztasi cikket vasarol, amely 4tutaldssal jar).
Ehhez a fizetéshez a szamlavezet§ banknak a jegybanki szam-
lain fedezetet kell biztositania, azaz ennyivel t6bb likviditasi
igénye lesz. Normal piaci viszonyok kozott a bankkozi piacon
j6 eséllyel megszerezheti ezt a likviditast, vagy kdzvetleniil at-
t6l a banktdl, amelynél a kifizetésbdl szarmazé extra likvidi-
tas megjelenik, vagy kozvetetten valamelyik masik bankon
keresztiil.

Ezenkiviil a hitelezd bank egyéb forrdsbevondssal is (pl. be-
tétbevonds) is megszerezheti a sziikséges likviditast valame-
lyik masik banktél. Mivel a hitelezés e tranzakcidk soran
egydaltalin nem érinti az MNB-t, igy a jegybankmérleget, a
tobbletlikviditast és az MNB-kotvény 4llomanyat sem val-
toztatja. Egyediil piaci zavarok esetén kaphat szerepet az
MNB. Ilyen esetben az a bank, amelynek likviditési igénye
van, tobbféleképpen is megszerezheti a szdmdra sziikséges
jegybankpénzt. Egyrészt a lejir6 MNB-kotvényeinél keve-
sebbet jegyez, igy csdkken az MNB-kétvény-dlloméanya. Vi-
szont az a bank, akihez az 4tutalis érkezik, t6bb likviditas-
sal fog rendelkezni, ezért ugyanennyivel névelni fogja a két-
hetes kotvény dlloményat, tehat a bankrendszer egészének a
kotvényallomdnya nem csokken. Masrészt végs§ soron a
jegybanktdl is felvehet hitelt az adott bank (megfeleld érték-
papir-fedezet, példaul allampapir, MNB-kétvény stb. elle-
nében), bar a piacinal jellemz8en kedvezStlenebb feltételek
mellett. Ebben az esetben — a hitelezés hatdsira — szintén

nem csokken, s6t emelkedik a kéthetes kotvényalloméany a

® A hitelezésbdl szarmazo betétndvekedésnek csak toredéke, a kotelezbtartalék-ratanak megfeleld része, jelenleg minddssze 2%-a csapddik ki végiil az MNB-nél, és az
sem MNB-kétvényben, hanem a bankok MNB-nél vezetett szamlajan. A bankrendszer részérél tehat minddssze ennyi jegybankpénzigénye van a hitelezésnek.
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bankrendszerben. A hitelez§ bank ugyanis nem csékkenti a
kotvényédllomanyat, de a bankrendszer valamely mésik
bankjanal mindenképpen kicsapodik az tigyfél dtutaldsa ko-
vetkeztében keletkezett tobbletlikviditas, és ez utébbi bank
kéthetes kdtvényben fogja tartani.

Egy adott bank magas MNB-kotvény-allomanya tehét likvidi-
tasi tartalékot jelent, hiszen egyrészt rovid (kéthetes) lejarata,
likvid eszkoz, masrészt ennek fedezete mellett a jegybank bar-
mikor hitelt nydjt (egynapos, fedezett hitel). Tehdt a magas
kotvényallomany csokkenti a hitelezésbdl szarmazé likvidita-

si kockazatot.

Bar a hitelezés lassuldsdhoz 2008 masodik félévében még je-
lentSs mértékben hozzijirult a bankok korlatozott likvidita-
sa, 2009 els6 negyedévében a likviditasi tényezSk javuldsa 6n-
magaban mar névelte volna a bankok hitelezési aktivitasat.
A bankok névekvd kéthetes kotvényallomanya erdteljesen ta-
mogatta a likviditasi szituici6 er8s6dését. Azonban a bankok
kockazatvallalasi hajlandésagénak visszaesése (azaz, hogy
nem akarnak novekvd hitelkockazatot vallalni), illetve a gaz-
dasigi kildtdsok romlédsa tartésan csokkentette a hitelezést.
Ezt fokoztak a vallalati hitelezés esetében iparag-specifikus
problémak is, mig a haztartdsok hitelezésénél a lakdspiaci ki-
latasok kedvezStlenné véldsa jarult hozza tartésabban a ban-
kok visszafogott hitelezéséhez.

Osszességében tehat az MNB-kétvény ndvekvd alloménya fo-

20 2

kozatosan erGsitette a bankok likviditasi helyzetét, és taimogat-

4, abra

A hitelképességi standardok és a hitelezési
feltételek valtozasahoz hozzajarulé tényezok
a lakossagi lakascélu hitelek esetében
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Forrds: MNB hitelezési felmérés, 2009. augusztus.
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ta hitelezési aktivitidsukat, viszont més tényezék ennél na-

gyobb mértékben késztették Sket a hitelkinalat visszafogasara.
KOVETKEZTETESEK

A jegybank mérlegtételeinek osszefiiggései alapjan bemutat-
tuk, hogy az MNB-ké6tvény dllomadnydnak az elmilt egy év
alatti megharomszoroz6dasat els§sorban az 4llam devizafi-
nanszirozasa magyarazta. Az irdnyadé eszkoz magas szintje
tehdt nem oka, hanem kovetkezménye a visszafogott
allampapir-piaci keresletnek, és az emiatt sziikségessé valt 4l-

lami devizahitel-felvételnek.

A jelentds 4llomany és a relative magas alapkamat kozott
nincs kézvetlen kapcsolat, mivel az MNB-kétvény-dlloméany
valtozasdhoz valamely mas jegybanki mérlegtételnek is val-
toznia kell. A kamatvaltoztatis azonban a jelenlegi arfolyam-
rendszerben nem vilt ki jegybanki devizapiaci intervenciét,
mig mas, kozvetlen kapcsolat nincs az alapkamat és a bank-
rendszer likviditdsa k6zott. A hitelintézetek szdmara viszont a
felduzzadt kéthetes kotvényallomany likviditasi tartalékot je-
lent, emiatt timogatja a hitelezés Gjboli erdsddését. A hitele-
zési aktivitds élénkiiléséhez azonban a bankok kockazatvalla-

14si hajlandésaginak ndvekedése is sziikséges.

FELHASZNALT IRODALOM

ANTAL J.-BArRABAS GY.—CzETI T.-MaJjor K. (2001): Likvidi-
tasszabalyozas az MNB cél- és eszkozrendszerében. MNB Mii-
belytanulmdnyok 22.

BALOGH CsABA—VARGA LORANT (2006): A jegybanki kéthetes
betét értékpapirrd alakitdsa. Vitaanyag az MNB Pénzpiaci
Konzultativ Férumdra.

BINDSEIL, U. (2004): Monetary policy implementation:
theory, past, present. Oxford University Press.

Borio, C. E. (1997): The Implementation of Monetary
Policy in Industrial Countries. A Survey, BIS Economic
Papers No. 47.

ERHART SZILARD (2004): Az egynapos bankkézi kamatszint
alakuldsit meghatiroz6 tényez6k. MNB Miihelytanulmad-
nyok 34.

MNB (2006): Monetaris politika Magyarorszagon.

MNB (2002): Monetaris politika Magyarorszdgon.

KoMAROMI ANDRAS (2008): A monetaris aggregidtumok szere-
pe a monetaris politikdban. MNB-tanulmdnyok 71.





