Boldizsar Anna - Téth Daniella:
Széleskori fegyvertarral a pandémia okozta gazdasagi kihivassal szemben

A 2008-as vdlsdg kezelése sordn alkalmazott nemkonvenciondlis monetadris politikai Iépések vildg-
szerte a jegybanki mérlegek jelentds névekedésével jartak. Magyarorszdgon a vdlsdg kezdeti fdzi-
sdban felduzzadd jegybanki mérleg azonban 2015-t6l ugy szlikiilt, hogy kézben a jegybank elsédle-
ges manddtuma veszélyeztetése nélkiil, célzott programokkal jarult hozzd a kiilsé sériilékenység
cs6kkenéséhez, a gazdasdgi aktivitds és a hitelezés élénkiiléséhez. Tovdabbi kedvezd tényezd, hogy
az utdbbi években a jegybanki eszkéztdr dtalakitdsdval pdrhuzamosan a mérleg szerkezete is meg-
vdltozott: a kamatozo forrdsok csékkenésével a forrdsoldali tételek kamatérzékenysége is mérsék-
I6détt. Az elmult évek kedvezd folyamatainak készénhetéen a koronavirus dltal okozott gazdasdgi
kihivds a jegybankot egy olyan idészakban érte, amikor a sziik és kedvezd szerkezetli jegybankmér-
leg miatt jelentés mozgdstérrel rendelkezik a negativ gazdasdgi hatdsok tompitdsdra. A mérlegfé-
Osszeg emelkedése nem jelenti automatikusan a kamatkiadds emelkedését: az eredményhatds az
eszkéz és a finanszirozdsdhoz sziikséges forrds kamatdnak kiilénbézetébdl adddik, és programon-
ként eltérd. Az uj jegybanki programok elinditdsdbdl eredéen kismértékben névekszik az MINB ka-
matkockdzata, ugyanakkor —a kamatozo forrdsok alacsony ardnydnak készénhetéen — tovdbbra is
meérsékelt maradhat, amelyre fedezetet jelent az utobbi évek eredményébdl felhalmozott ered-
ménytartalék. Az MNB jelentés mértékii tartalékai fedezetet jelentenek a monetdris politika vitelé-
vel kapcsolatosan felmeriil6 kockdzatokra.

1. A JEGYBANKI MERLEG SZEMPONTJABOL IS KEDVEZO FOLYAMATOK ZAJLOTTAK

Az MNB mérlege jelentds atalakulason ment keresztiil az elmult b6 egy évtizedben mind mére-
tét, mind pedig szerkezetét tekintve, amelyhez el6bb a globalis pénziigyi valsag, majd kés6bb az
orszag kiilsé sériilékenységének csokkenése és a célzott jegybanki programok is érdemben hozzé-
jarultak. A 2008-2009-es globdlis pénziigyi valsag hatasara az MNB mérlegf60sszege jelentdsen
megnGtt: Magyarorszag devizatartalékanak megemelésével tudta megdrizni a befektetdi bizalmat,
ami azonban egyuttal a jegybanki mérlegf60sszeg felduzzaddsahoz (par év alatt megduplazédasa-
hoz) vezetett. 2015-ig a jegybanki mérleg mérete a GDP 35-40 szazaléka kozott ingadozott, majd
gyors csOkkenésnek indult. A valsagot kovet6 alkalmazkodas hatdsara jelentésen csékkent az or-
szag kiils6 sériilékenysége (pl. rovid kiilsé adéssaga). igy lehetévé valt, hogy a tartalékmegfelelés
veszélyeztetése nélkil induljanak olyan célzott jegybanki programok (6nfinanszirozas és lakossagi
devizahitelek forintositasa), amelyek a kiilsé sériilékenység és devizakitettség tovabbi markans
mérséklése mellett egyuttal a jegybanki mérleg csokkenésével is egyitt jartak. Az MNB 6nfinan-
szirozasi programja a bankok allampapir-vasarldsanak 6sztonzésével elésegitette, hogy az dllam a
lejaro devizaaddssagat forint dllampapirokbdl finanszirozza, amelynek kévetkeztében a devizatar-
talék csokkent. A 2015-t6l a lakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsoléddan a bankrendszer-
nek nyujtott devizalikviditas is hozzajarult a jegybankmeérleg szlkiiléséhez. 2015-t6l kezdve a jegy-
banki mérlegf66sszeg nominalisan és GDP-aranyosan is jelent8sen csokkent, és 2017-2019 kozott
a GDP 25 szazaléka koriil — a valsag utani évekhez képest joval alacsonyabb szinten —



stabilizalédott. Az MNB tehat az utébbi években érdemi mozgasteret alakitott ki arra az esetre,
ha a pénziigyi helyzet a nemkonvencionalis eszkozokon keresztiili beavatkozast tenne sziiksé-
gessé.

1. dbra: A jegybankmérleg 6sszehtizédasa és a mérlegszerkezet atalakulasa
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2. ATALAKULO MERLEGSZERKEZET, UJ JEGYBANKI PROGRAMOK

A jegybank célzott lépéseinek hatasara az MNB mérlegének szerkezete jelentdsen atalakult: az
eszkozoldalon szamos Uj elem jelent meg az egyes jegybanki programokhoz kapcsolédéan, mig
forrasoldalon a banki forrasok dsszetétele valtozott jelentésen. A jegybank mérlegének eszkozol-
daldt domindlé devizatartalék mellett az egyes jegybanki programok életre hivasdaval uj forint esz-
kozokkel béviilt az MNB mérlege 2013-tél. A kordbban is meglévd értékpapirok (allampapirok és
jelzaloglevelek) mellett megjelentek a Novekedési Hitelprogram keretében a hitelintézeteknek
nyujtott refinanszirozasi forinthitelek, amelyek a véllalati hitelpiacok helyreallasat, a hitelezés 6sz-
tonzését céloztak. Az egyes szakaszok fokozatos felfutasaval az NHP allomany 2017-ben érte el a
csucsat, meghaladva az 1300 millidrd forintot, ami az MNB mérlegének 14 szazalékat tette ki. Az
NHP mérlegnovel6 hatdsat azonban tobb, mint ellenstlyozta a devizatartalék célzott, sérilékeny-
séget csokkentd felhasznalasanak (6nfinanszirozas és lakossagi devizahitelek forintositdsa) mérleg-
sz(ikitS hatdsa, igy folytatodott a mérlegféosszeg csokkenése. Erdemes megjegyezni, hogy az el-
mult évek soran a mérlegben meg nem jelend, de a jegybanki nemkonvencionalis eszkdzok szerves
részét képezd kamatcsereiigyletek (Onfinanszirozési program — IRS, Piaci Hitelprogram — HIRS és a
hosszu hozamok leszoritasat célzé6 MIRS) tamogattdk a bankok kamatkockazatdnak fedezését és
hozzdjarultak a jegybanki programok sikeréhez.

A nemzetkozi szinten és historikusan is alacsony mérlegf6osszeg mellett 2017 utan tovabbi prog-
ramok inditasara keriilhetett sor: a hozamgorbe hosszu szakaszanak leszoritasat célzo intézkedé-
sek részeként 2018-ban inditott jelzdloglevél-vasarlas program keretében kézel 400 millidrd forint
Osszeg( jelzéloglevél kerilt az MNB mérlegébe. Ezt kdvetGen 2019-ben el6szor az NHP program
folytatasaként — a fix kamatozasu hosszabb hitelek térnyerésének elGsegitése érdekében —inditott
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NHP fix konstrukcidval, majd a vallalati forrasszerzés diverzifikacidjanak elGsegitése érdekében in-
ditott Novekedési Kotvényprogrammal bévilt a jegybanki ,fegyvertar”. A kils6 sériilékenység
csokkentése terén elért eredményeknek készonhetéen kedvez6 tartalékmegfelelés mellett ezek a
jegybanki programok a mérleg Ujboli felduzzaddsa nélkiil tudtak segiteni a gazdasag stabilizacidjat,
novekedési fordulatat és a felzarkdzas Gjrainditdsat, mikozben megteremtették annak lehet&ségét,
hogy a jegybank elegend6 mozgastérrel rendelkezzen a jév6beni kihivasokkal szemben.

2. abra: A jegybanki programokhoz kapcsolédo eszk6zok allomanya
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Az elmult évek nemkonvencionalis jegybanki intézkedései a mérleg forrasoldalan — leginkabb a
kamatozo forrasok mennyiségében és 6sszetételében — markans valtozasokat hoztak. A mérleg
sz(ikllésének kovetkezményeként — valamint a gazdasagi aktivitas er6sodésével és alacsony kama-
tokkal Osszefliggésben jelentésen bévilé készpénzallomany mellett — 2014 utdn folyamatosan
csokkent a jegybank kamatozo forint forrasainak allomanya. Egyrészt a banki forrasokat jelent&sen
atrendezte az inflacids cél eléréséhez sziikséges laza monetaris kondicidk érdekében tortént esz-
koztar-mddositds: az iranyadd eszkoz tobb 1épésben torténd atalakitdsa, majd a harom hdénapos
betétdllomany mennyiségi korlatozasa, végiil 2018 végi kivezetésének hatasara a banki tobbletlik-
viditas egyre nagyobb része kerllt O/N betétbe. Masrészt 2016 utan megnétt a kedvezd kamato-
zast biztosito, célzott jegybanki programokhoz kapcsolddé (Piaci Hitelprogram, NHP fix, NHP) pre-
ferencidlis betétek allomanya is. Osszességében a jegybank mérlegében a kamatozé forrdsok ara-
nya 55 szazalékos csucsardl jelentésen, 20 szazalék ala csokkent, ami a forrasoldal kamatérzékeny-
ségének — és igy a jegybanki mérleg kamatkockazatanak — érdemi csékkenését eredményezte.
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3. abra: A jegybanki kamatozo forrasok allomanya és mérlegen beliili arany*

millidrd forint %
7000 70
6000 60
5000 50
4000 40
3000 30
2000 20
1000 10
0 0

o0 =2} =} — o~ m < N =} ™~ 0 D 5]

o o ~— = i — i i i — — i f-

=] o (=) o o o =] o o o o o 0

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ E

KESZ -

mm Kotelezd tartalék §

mmm Preferencialis betét
mm O/N betét

MNB 2 hetes kotvény/betét, 3 honapos betét
= =Kamatozé forrasok mérlegen beliili ardanya

* 2020 aprilisatol az MNB forrdsai kozott uj elemként jelenik meg, hogy aktivalasra kerdlt az
egyhetes futamidejl betéti eszkdz

3. AZ UJ KIHIVASOK KEZELESE IS EGESZSEGES SZERKEZETU MERLEG MELLETT TORTENHET

A koronavirus miatti rendkivili makrogazdasagi helyzetben kiemelt feladatta valt a negativ real-
gazdasagi és pénzpiaci kovetkezmények tompitasa és a gazdasag Gjrainditasanak megalapozasa.
A felmeril6 kihivasokra a jegybank koordindlt Iépéssorozattal reagalt, atalakitotta monetaris poli-
tikai eszkdztdarat, és a fontos részpiacokon célzott és rugalmas beavatkozdsokat eszkdz6l. Az ennek
keretében bevezetett Uj eszk6zok (NHP Hajra, dllampapir-vasarlas, jelzaloglevél-program, NKP foly-
tatdsa, fix kamatozasu fedezett hiteleszkdz) elésegitik a sziikséges mértékd likviditas biztositasat
és — a monetaris transzmissziét er@sitve — a megfelel§6 monetaris kondiciok alakitasat. Az egyes
programok mérlegre gyakorolt hatdsa — méretiikbél és egyedi jellemzGikbél fakaddan — eltérd, de
kozos jellemz6jiik, hogy az MNB mérlegének eszkozoldalara fix kamatozasu kovetelésként kerul-
nek, relative hosszu futamiddére, amellyel szemben az MNB kamatozé forrasai (dllammal, bankok-
kal szembeni kotelezettségek) béviilnek.

Osszességében az MNB Uj programjainak eredményhatdasa elsésorban a kdévetelés kamatanak és
a finanszirozashoz hasznalt forras kamatanak kiilonbozetébdl adodik: az NHP Hajra! netté kamat-
kiaddast jelent az MNB szdmdra, mig a tobbi program mindaddig nettd kamatbevételt, ameddig a
kovetelésen keletkez6 kamatbevétel meghaladja a forraskoltségét. Az MNB kamatkockdazata emel-
kedik a programok bevezetésével, hiszen hosszu lejaratu, fix kamatozasu eszkozokkel szemben val-
toz6 kamatozasu forrasok allnak, amelyek a forinthozamok valtozasa esetén valtozé kamatkiadast
jelentenek. A kockazatok azonban ezzel egyiitt is mérsékeltek maradhatnak a mérleg alacsony for-
rasoldali kamatérzékenységének kdszonhet6en.! Az MNB kamatozd forrasainak jelenlegi,

1 A mérlegen kiviili tételként megjelend kamatcsere tigyletekre (Onfinanszirozasi program — IRS, Piaci Hitelprogram —
HIRS és a hosszui hozamok leszoritasat célzé MIRS) az MNB szintén véltozd kamatot fizet a bankrendszernek. A forint
kamatcsere eszk6zok allomanya ugyanakkor 2018 6ta csaknem a felére csokkent: a HIRS lgyletek teljes mértékben
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rendkivil alacsony (20 szazalék alatti) ardnya azt jelenti, hogy a deviza és forinthozamok parhuza-
mos emelkedése esetén még novekszik is az MNB kamateredménye, és a kockazati felar esetleges
emelkedése sem jar feltétlenil a kamateredmény romldsaval. A kamatozé forrasok aranya a prog-
ramok hatdsara emelkedik, de a forrasoldal kamatérzékenysége ezzel egyiitt is visszafogott marad.

4. dbra: Az 0j jegybanki eszkozok megjelenése sematikus jegybanki mérlegben
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4. KONKLUZI0: SZELESKORU FEGYVERTAR, MERSEKELT KOCKAZATOK

Az elImult évek kedvez6 mérlegfolyamatainak készonhet6en a koronavirus jarvany jelentette uj ki-
hivasok nem egy felduzzadt mérleg mellett érték az MNB-t, igy jelentés mozgastér all rendelke-
zésre a monetaris transzmisszio erdsitésére, a gazdasag helyreallasanak elGsegitésére és a jegy-
banki célok szempontjabdl fontos részpiacokon torténd beavatkozasra. A bejelentett 1épések a
mérlegf60sszeg emelkedésével jarnak, a programok eredményhatasa eltéré: mindaddig nem okoz-
nak kamatveszteséget az MNB szamara, ameddig az eszk6z6k kamatbevételei meghaladjak a fi-
nanszirozasuk koltségét. Bar az Uj jegybanki programok felfutasaval novekszik, ugyanakkor — a ka-
matozo forrasok tovabbra is alacsony mérlegen belili aranyanak kdszonhetéen — mérsékelt ma-
radhat az MNB kamatkockazata. Az elmult években keletkezett nyereségekbdl az MNB jelentGs
mértékl eredménytartalékot halmozott fel, amely a sajat t6két novelve jelentds fedezetet jelent
a monetaris politika vitelével kapcsolatosan felmeriil6 kockazatokra. A koronavirus jarvany
okozta sokkok kezelése érdekében induléd Uj jegybanki programok tehat nem veszélyeztetik az MNB

t6keellatottsagat és koltségvetési téritési kotelezettségtél mentes mikodését.

kifutottak, és az Onfinanszirozasi programhoz kapcsolédé IRS ligyletek haromnegyede is lejart mar. A kamatcsere esz-
kozok csokkenésével 6sszhangban az ehhez kapcsolddé kamatkockazat is egyre alacsonyabb.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2020. jiunius 5-én.”
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