Hoffmann Mihaly — Kuti Zsolt
Borongos idoben is stabilan -

Az uj jegybanki programok hatasa a hazai hozamokra

Az elmult idészakban a javuld konjunkturdlis helyzet és az emelkedd inflacids varako-
zdsok hatdsdra némileg dtalakultak a piaci szerepl6k vdrakozdsai és a vildg nagy
jegybankjainak a korabbindl gyorsabb litem( szigoritasat kezdték el arazni. Erre re-
agdlva a kétvénypiacokon is emelkedésnek indultak a hozamok. Ugyanakkor ebben
a kérnyezetben a Magyar Nemzeti Bank tovdbbi nemkonvenciondlis lazito intézkedé-
seket vezetett be, a magyar hozamgérbe hosszu feldrainak csékkentését célozva. A
program bejelentésének és elinditdsanak hatdsdra 2017 6szétél kezdve még az el-
mult hetek volatilis piaci mozgdsai kézepette is jelentdsen csékkentek a hosszu fu-
tamidejii magyar hozamok eurozondhoz és régiohoz viszonyitott feldrai. Mivel a mo-
netdris célu IRS program tébb tekintetben is ujdonsdgot jelentett a hazai monetdris
politikaban, érdemes megvizsgadlni részletesebben az elmult id6szak pénzpiaci folya-
matait és hogy milyen eredményeket ért el eddig a jegybank.

2017 6szén a Monetaris Tanacs figyelme a hozamgorbe hosszu szakaszara iranyult

A Magyar Nemzeti Bank 2017 szeptemberi Inflacids jelentésének el6rejelzése alap-
jan az inflacids cél fenntarthato elérése 2017 juniusat kovetéen ismét késébbre —
2019 kozepére — tolddott, emellett a jegybanki eszkoztar atalakitasaval elért korabbi
laza monetaris kondicidk is szigorubb iranyba mozdultak el ebben az idészakban.
Ezen folyamatok a monetaris kondicidk lazitasat tették indokolttd, aminek megfele-
I6en a Monetaris Tanacs (MT) szeptemberben 6sszehangolt intézkedésekrél dontott:
egyrészt 10 bazisponttal csokkentette az egynapos jegybanki betét kamatlabat, mas-
részt 75 millidrd forintban korlatozta a harom hdnapos betét 2017 év végétél fenn-
allé dllomanyat.

Mindezzel parhuzamosan a hozamgorbe hosszu oldala is hangsulyosan a jegybanki
figyelem kozéppontjaba kerilt. A szeptemberi kozleményben a dontéshozék beje-
lentették, hogy az MNB forintlikviditast nyujté FX-swapeszkézeinek allomanya nove-
|ésre kerll annak érdekében, hogy ,,a lazité hatas a hozamgorbe minél hosszabb sza-
kaszan érvényesiljon”. 2017 oktdberében a Tandcs tovabb ment, amikor jelezte,
hogy ,,nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban a hozamgorbe meredeksége tovabbra is ma-
gas, ami azt jelzi, hogy van még tér a hosszui hozamok tovabbi csokkentésére”. Ezzel



0sszhangban az MT kozleményében megfogalmazasra kertlt, hogy az MNB megvizs-
galja, milyen nemhagyomanyos eszkdzok alkalmazasa lehet a legcélszer(ibb a mone-
taris kondicidk tovabbi lazitasahoz.

Ezt kovetSen novemberben a Magyar Nemzeti Bank két Uj eszkéz 2018. janudri be-
vezetését jelentette be. A dontés értelmében a Monetaris Tandacs egyrészt egy felté-
tel nélkdli, 5 és 10 éves futamidejli, monetaris politikai céld kamatcsere-eszkozt
(MIRS) vezetett be, amelynek 2018 elsé negyedévére vonatkozd keretdsszegét 300
milliard forintban hatdrozta meg. A program bejelentésekor az MNB jelezte, hogy a
teljes keretdsszeg éves szinten elérheti az 1200 millidrd forintos értéket. Masrészt az
MNB egy célzott programot is inditott, amelynek keretében 3 éves vagy annal hosz-
szabb futamidej(i jelzdlogleveleket vasarol. Az értékpapir-vasarlasi program keret-
0sszege a piacon kintlévé mindenkori jelzaloglevél-allomany 50 szazaléka. A Mone-
taris Tanacs az eszkozok altalanos céljanak az jelolte meg, hogy ,,a laza monetaris
kondiciok a hozamgérbének nemcsak a révid, hanem hosszabb szakaszan is érvénye-
suljenek”.

Az Uj monetaris politikai eszkozokkel a hazai hosszi hozamok nemzetkozi hoza-
mokhoz viszonyitott relativ poziciojat kivanja befolyasolni a Monetaris Tanacs

A jegybanki gondolkodas fokuszaban az all, hogy a hozamgoérbe hosszu oldalan az
MNB alapvet6en nem a nominalis, hanem a relativ hozamok alakuldsara, azaz az eu-
rozénabeli vagy régidos hozamokhoz viszonyitott poziciéjara képes és kivan hatassal
lenni. Ennek hattere, hogy a hazai nominadlis hozamokra a jegybankon kivilallg, kiilsé
tényezdk is jelentds hatassal lehetnek.

2017 6szén a régios és az eurozéna hozamgorbék stabilak voltak, a hosszu hozamok
régodta egy viszonylag sz(ik sdvban mozogtak. Ebben a kérnyezetben a jegybanknak
azon célja, hogy a hazai hosszu hozamok felarait csokkentse, nomindlis hozamcsok-
kenést is jelentett. Ugyanakkor a fejlett és régios hosszu hozamok emelkedésekor a
jegybanki cél a gyakorlatban azt jelenti, hogy a hosszu hozamok relativ elmozdulasat
befolyasolja az MNB. Ezt meger@sitendd, a Monetaris Tanacs 2018. januari kdzlemé-
nyében kiemelte, hogy ,,a program értékelése soran a hazai hosszi hozamok nem-
zetkdzi hozamokhoz viszonyitott relativ pozicidjat vizsgalja kiemelten”.

Fontos hangsulyozni, hogy a program sikerességét akkor mérjiik helyesen, ha annak
hatasait nem az eszk6zok indulasatdl vizsgaljuk, hanem attdl az id6ponttdl, amitdl
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kezdve a jegybanki kommunikacié a hozamgorbe hosszu oldala felé fordult. Ezt az
indokolja, hogy egy-egy nagyobb monetaris politikai program végrehajtdsa soran jel-
lemz6, hogy a piaci szerepl6k mar a programot megel6z6 kommunikacio elinduldsa-
kor el6re elkezdik bearazni a varhatd intézkedések potencidlis hatasait. igy az eszkoz
bevezetése utan gyakran mar csak joval kisebb, vagy akar a szandékolttal éppen el-
lentétes hatdsok jelentkeznek. J6 példa erre az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) eszkdz-
vasarlasi programja, amelyre felkészlilve a piaci szerepl6k a program 2015. marcius
kdzepi induldsa el6tt mar jelentds vésarlasokat hajtottak végre. igy amikor az EKB
megkezdte vasarlasait, a hozamok mar csak rovid ideig csokkentek, majd — egyéb
tényez6k hatdsara — emelkedni kezdtek és csak joval a program megkezdése utan
(pl. a német és az olasz 10 éves hozamok esetében kozel egy évvel kés6bb) csokken-
tek vissza a kiindulo szintjukre.

A MIRS program esetében a 2017 szeptember eleji szintekhez érdemes viszonyitani
az elmozduldsokat. Ennek az az oka, hogy a jegybank mar a Monetaris Tanacs szep-
temberi kozleménye el6tt, augusztus végén jelezte, hogy ,erésen vizsgdlja” tovabbi
nemkonvencionalis lazitas lehet6ségét. Ez a nyilatkozat mar 6nmagdban hozzajarult
a hosszu hozamok csokkenéséhez.

A jegybanki kommunikacio és a bejelentett Iépések 0sszességében hatékonyan ja-
rultak hozza a hazai hosszu kétvényfelarak csokkenéséhez

Az MINB 2017. szeptembere 6ta tett Iépései hatasara a hazai hosszu hozamok a ré-
gids és eurozdnas palyatol lefelé tértek el (1. dbra). 2017 szeptembere 6ta az 5 éves
szegmensben az euro bankkozi (IRS) hozamok 30 bazisponttal, a régios bankkozi ho-
zamok pedig atlagosan 60 bazisponttal emelkedtek, mikézben a hazai hozamok10
bazisponttal keriltek feljebb. A 10 éves szegmensben ennél is szembet(in6bb a rela-
tiv csokkenés. Mig az euro, illetve az atlagos régidés hozamok 35-40 bazisponttal
emelkedtek, a hazai 10 éves bankk&zi hozamszint 20 bazisponttal kertlt alacsonyabb
szintre, ami kozel 60 bazispontos relativ csokkenést jelent.
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1. dbra: Hosszu lejaratu bankkozi (IRS) hozamok megvaltozasa (2017.09.01.=0)
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Kozvetlenil az els6 IRS tendert megel6z6 és az azt kovetd id6szak mozgasai is jelen-
tésen eltértek a tobbi piacon tapasztalt folyamatoktél. Mig december kozepétdl a
régidban és az eurozénaban a hozamok emelkedésnek indultak, a forint hosszu ho-
zamok a januar kozepén megtartott els6 MIRS tenderig csdkkentek. Bar a tender
utan a hazai hozamszint gyorsabban emelkedett, mint a vizsgalt orszagcsoportoké,
0sszességében a hazai hosszu bankkdzi hozamok december kdzepéhez viszonyitva
ezzel egyltt is a régids és eurozonas atlaghoz hasonlé mértékben emelkedtek a 10
éves szegmensben. Bar az 5 éves hozamok esetében a régios atlagnal valamivel na-
gyobb emelkedés tortént a december kozepe 6ta, ugyanakkor ahogy mar emlitettik,
szeptemberhez képest igy is érdemi relativ csokkenés tortént ebben a szegmensben
is. A régiostol eltér6 magyar dinamika hatterében alapvetéen az MNB els6 MIRS
aukciodjaval kapcsolatos piaci pozicionaltsag gyors felépllése, majd visszaesése allt
(lasd kés6bb).
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2. abra: Forint és euro bankkozi (IRS) hozamok kiilonbo6zete
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Az allampapir-piacon is érdemben mérséklodtek felaraink az elmult id6szakban

A német dllampapirokhoz viszonyitott hazai hozamfelar jelent8sen, 70-80 bazispont-
tal sz{kult az 5-10 éves szegmensben 2017. szeptembere 6ta (3. dbra). A kilénbozet
2018. januar kozepére a historikus mélypontjara sz(ikilt, ekkor az 5 éves magyar al-
lampapirhozam 110, mig a 10 éves mintegy 140 bazisponttal volt magasabb, mint a
megfelel6 német hozam. A januar 18-i aukciot kovetd korrekcid az allampapirpiacon
is lejatszodott, bar eltéré dinamikaval. Ezzel egylitt is felaraink érdemben a szeptem-
beri szintek alatt tartézkodik jelenleg.
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3. abra: 10 éves forint és euro allampapir hozamok kiilonbozetének alakulasa

bazispont bazispont
280 r 280
260 - - 260
240 - - 240
220 - 220
200 - 200
180 - 180
160 - 160
140 - 140
120 - 120
100 T T T T T T T T T T T 100
= 1 @ m r~ =1 <t @ ™ L0 @ oy
(=} —l ™~ — ™~ — ™ =] (o] [=] — =
o ) = = o o = = 5
§ & ¢ ¥ 3 & & & & s 5 3
~ ™~ : : .~ e o8 oot .
= 5 % & & § 8 &8 & & & §
o o o ™ ™ &~ ™~ o~ ™~ o ™ 2
& &~ &~

5 eves HUF-EUR allampapir hozamkilonbozet

— 10 éves HUF-EUR allam papir hozamkdlénbdzet

Forrds: Bloomberg

A régios orszagokkal szembeni felarainkban ugyancsak latvanyos csokkenés volt ta-
pasztalhatdé. Mig szeptember eleje 6ta a hazai 10 éves hozamok 6sszességében 45
bazisponttal csokkentek, addig a cseh hosszi hozam mintegy 90, a roman 65, a len-
gyel pedig 25 bazisponttal emelkedett.
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4. abra: Német 5 éves allampapirokhoz viszonyitott felarak a régidoban
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Az elsé IRS aukcidt megel6z6en felépiild jelentds piaci pozicionaltsag mestersége-
sen alacsony szintre nyomta le a hozamokat

Az MNB 2018. januar 18-i, els6 MIRS tenderén dontéen a felfokozott varakozasok
altal f(itott kereslet jelent meg. Bar a jegybank jelzéseire reagalva mar 2017 6szétdl
elkezdték pozicionalni magukat a befektet6k, de az elérhetd adatok, a piaci szerepl6k
visszajelzései, illetve a beadott ajanlati konyv alapjan az rajzolddik ki, hogy kozvetle-
nll az elsé MIRS tendert megel6z8en jelent6s mérték( spekulativ poziciok épiltek
fel a kamatcsere piacon. A szerepl6k arra szamitottak, hogy a meghirdetett mennyi-
ségnél joval nagyobb mértékben aukciondl MIRS ligyleteket a jegybank. Osszességé-
ben ez azt eredményezte, hogy az aukcio el6tti id6szakra a hosszu IRS hozamok a
fundamentalis folyamatok altal indokoltnal, azaz az alapvet6 piaci folyamatokbdl és
a jegybanki beavatkozasbadl kovetkezé mértéknél jobban csokkentek.

Onmagaban a tenderen tapasztalt tulkereslet nem okozta volna a tender utan a piaci
hozamok emelkedését, ahhoz f6ként a spekulativ pozicidk zarasa jarult hozza. A ko-
rabban kiépitett, de a tenderen nem kielégitett spekulativ pozicié jelentés része a
tender utan zarasra kerilhetett, ami hozamemelkedést eredményezett a
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kamatcsere és - kdzvetve — az allampapirpiacon. Emellett a hozamemelkedésben
nemzetkozi tényezbk is szerepet jatszottak, a cseh, lengyel, roman IRS-hozamok is
emelkedtek ezekben a napokban, és az EKB kamatdontés utani kommunikacidja is a
hozamemelkedés iranydba hatott. Ugyanakkor a hazai hozamokban nagyobb volt a
korrekcio, a fundamentumoktdl elszakadt hozamszintek visszaemelkedése a piac
tisztulasaval jart egylitt, ami a jegybank hosszu tavu célja és a program hatékonysaga
szempontjabdl kedvezd folyamatnak tekinthetd. Ezzel 6sszhangban az elsé aukcid
utan fontos volt, hogy hasonlé mértékd piaci pozicionaltsag ne épuljon fel Ujra.

Az IRS eszkoz feltételeinek finomhangolasaval és a mennyiségi keretek hangsulyos
kommunikacidjaval a jegybank a tulzott mértékii piaci pozicionaltsag kialakulasat
kivanta megel6zni

Az elsé tenderen alkalmazott valtozo aras allokacié technika eredményeként az atla-
gosan elfogadott kamatszint a minimalisan meghirdetettnél 30 bazisponttal maga-
sabb volt, igy az eszk6z hozamorientald szerepe nem érvényesllt kell6 mértékben.
Ennek hatasara az MNB moddositotta az eszkoz feltételeit, a masodik tendertdl
kezdve fix aras tendert tart. A bankok kozti allokacid kiszamithatd és transzparens
madon, a banki mérlegf60sszegek alapjan torténik. Az Uj allokacids mechanizmus azt
is biztositja, hogy az egy-egy bank altal elvihet6 teljes mennyiség az 6sszeshez képest
ne legyen tul magas. Emellett az MNB a kommunikaciéjaban hangsulyozta, hogy a
MIRS-eszkdz els6 negyedéves keretdsszege valtozatlanul 300 milliard forint, ami
éves szinten elérheti az 1200 milliard forintos keretdsszeget, illetve hogy az eszkozt
az MNB programszer(ien és id6ben egyenletes elosztas mellett ajanlja fel a bankok-
nak. Mindezzel a piaci szerepl6k szamara egyértelm(ivé és kiszamithatéva valt, hogy
melyik partnerkori bank milyen nagysagrend(i MIRS eszk6zh6z tud hozzajutni, milyen
feltételek mellett. Ez a transzparencia azt a célt szolgdlja, hogy a tovabbiakban ne
éplljon fel a kamatcsere piacon jelentés mértékd spekulativ pozicionaltsag.

A februari aukciokat mar nem kovették jelentés hozammozgasok

A jegybanki |épéseknek kdszonhetéen a masodik és harmadik MIRS aukcié kornye-
zetében mar sokkal visszafogottabban alakult a piaci poziciéfelvétel és az arazas,
mint a két héttel korabbi elsé aukcion. Az MNB a masodik tenderen az 5 és 10 éves
futamid6ékon oOsszesen 60 milliard forintot fogadott el, ami 10 milliard forinttal
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haladta meg a felkindlt mennyiséget. EI6Gbbib6l 50 millidrd forint a 10 éves szegmens-
ben kerilt elfogadasra, amivel az MNB jelezte, hogy a hozamgorbe hosszu végére
kiemelt figyelmet fordit. A tenderen 6sszesen 150 millidrd forint értékben érkeztek
ajanlatok, tehat a korabbinal érdemben kisebb volt a tulkereslet. A piac tisztuldsat
mutatja, hogy az aukciot megel6z6en és az aukcid napjan a korabbinal Iényegesen
visszafogottabb piaci mozgas volt megfigyelhetd, kiilonos tekintettel arra, hogy eze-
ket a mozgdasokat nagyrészt a nemzetkozi folyamatok indokoltak. Az aukcidé napjan
az 5 éves IRS-ek hozama Osszességében 4 bazisponttal emelkedett, a 10 éves IRS ho-
zam pedig a napi nyitd szintjén zart. A harmadik tenderen az MNB a meghirdetett 50
milliard forintot fogadta el, és a kozel 170 millidrd forintnyi beadott ajanlat nagyjabdl
megfelelt az el6z6 tenderen megfigyelt tulkereslet mértékének. A harmadik aukcid
napjan a piaci IRS hozamok szintén stabilan alakultak.

Az atlathato kommunikacio, illetve az aukcidés maddszerben végrehajtott technikai
valtoztatasok eredményeként a piaci szerepl6k szamara immar egyértelmd, hogy
milyen céllal és miképp mikodteti az MNB a januarban bevezetett monetaris poli-
tikai céli kamatcsere-eszkozt. Az MNB a MIRS-eszkozzel egy programszerti, egyen-
letesen végrehajtott, tartos piaci jelenlétet biztosit, ami a piaci tisztulasahoz vezet
és hozzajarul a monetaris politikai célok eléréséhez.

,Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. februdr 19-én.”
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