Gor-Holecz Fatime — Lakatos Melinda:

A belfoldi szereplok nagyobb aktivitasa hosszabb tavon is novelheti a hazai al-
lampapir-piac stabilitasat

Az idei évben dtrendez6d6tt a hazai dllampapir-piac tulajdonosi strukturdja: a kiilféldi befekteték
jelentds dsszegli forint dllampapir-dllomdnyt épitettek le. A kordbbi tapasztalatokkal ellentétben
a jelentds kiilféldi dllomdny-leéplilés nem okozott turbulencidt a hazai pénzpiacokon. Ebben nagy
szerepe volt, hogy a lakossdg hazai dllampapirok irdnti keresletének szamottevé névekedése mel-
lett az Onfinanszirozdsi program elinditdsat kévetéen a bankrendszer dllampapir piaci aktivitdsa
is érdemben erdsddétt. A belfoldi szektorok élénkebb kereslete a jévében is hozzdjarulhat az dl-
lampapir-piac stabilitdsdhoz, tovdbb csékkentve hazdnk sériilékenységét.

A hazai allampapir-allomanyon beliil jelentésen csdkkent a kiilféldiek aranya 2015-ben

A kulfoldiek teljes (devizaban és forintban denominalt) magyar allampapir-allomanya az év eleje
Ota szamottevl csokkenést mutat. Kilenc hdnap alatt a kulféldiek altal tartott magyar allampapir-
pozicidnak kozel 15 szdzaléka épilt le, ami jelentés atrendez6dést okozott a magyar allampapir-
piac befektetdi strukturajdban. Az egyes szegmensek részesedését tekintve ezzel a kilféldiek
részaranya 53 szazalékrol 45 szazalékra esett vissza. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a kilfoldiek rész-
aranya 2011 eleji szintre csokkent, mik6zben az allamhaztartas finanszirozasanak tobb mint fele
belfoldi forrasbol valésul meg. Az dllamhdaztartds belfoldi finanszirozasan belil mind a hazai hitel-
intézetek, mind a lakossag szerepe érdemben emelkedett. A magyar bankrendszer ardnya az év
eleji 20 szazalékrdl 26 szdzalékra n6tt, emellett a lakossagi dllampapir dllomany is 2 szazalékpont-
tal 12 szazalékra emelkedett. Az egyéb belfoldi szektoroknal ardnyaiban nem tortént jelentGs
elmozdulas, ugyanakkor a biztositék, nyugdijpénztdrak és pénzpiaci alapok enyhén vesztettek
teljes allomanyon beliili stulyukbdl.



1. dbra: A kozponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok szektor szerinti megosz-
lasa 2015. janudrban és 2015. szeptemberben (mrd Ft, piaci értéken)
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A nem-rezidens befektet6k elsésorban a forintban denominalt kotvények eladdsaval csokkentet-
ték magyar allampapir pozicidjukat. Ev elejétsl nézve a forint allampapirokon beliil tébb mint
5000 millidrd forintrél 4000 milliard forint kornyékére csdkkent a kilfoldiek dllomanyanak névér-
téke.

A kilfoldiek allomanycsokkenése nem okozott turbulenciat a hazai pénz-és tékepiacon

A kulfoldi dllomany ilyen GUtemd és mértékl csokkenése a nemzetkozi és historikus példak alapjan
komolyabb piaci zavarokkal is jarhatott volna. Ezzel szemben a magyar dllampapir piaci hozamok
nem emelkedtek, s6t a kiilfoldi eladasok id6szakaban a magyar hozamszint érdemi csékkenést
mutatott. A 10 éves magyar allampapir-piaci benchmark hozam nagysagrendileg 20 bazisponttal
all alacsonyabban, mint év elején. Az ennél rovidebb futamidejli hozamoknal (azaz azokban a
lejarati szegmensekben, ahol a legnagyobb mértékd volt a kilfoldiek eladasa — lasd késébb) na-
gyobb mértékd, 60-80 bazispontos csdkkenés kdvetkezett be janudr 6ta. Az allampapir piaci ho-
zamok mellett a forint arfolyam és a bankk6zi hozamok elmozdulasa sem volt kozvetleniil kothe-
t6 a nem-rezidens allomany leépliléséhez.

A kulfoldiek magyar allampapir eladdsainak tehat nem volt negativ hatdsa a hazai pénz-és t6kepi-
acokon. Ezt a valtozatlanul er6s lakossagi dllampapir-kereslet mellett elsGsorban az tette lehet6-
vé, hogy a kilfoldi eladasok egybe estek a hazai bankrendszer keresletének erésodésével. A ked-
vezG6tlen piaci hatdsok elkerilésében a nemzetkozi tényez6k (példaul az EKB tovabbi lazitas felé
mutatd elkotelez6dése) mellett az is szerepet jatszott, hogy nem a magyar kockazati megitélés
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romlasdahoz kot6dott a piacelhagyds, hanem az alacsony hozamok miatti vonzé kiszalldsi pont
motivalhatta leginkabb a nem-rezidens befektetéket a pozicidézarasban.

A kiilfoldiek leépiil6 forint dllampapir-allomanyanak tobbségét a hazai bankrendszer vette at

A kulfoldiek dllomanydnak leépiilésével parhuzamosan a bankrendszer allampapir allomanya no6-
vekedett. A hazai bankrendszer dllampapir keresletének fokozdédasaval parhuzamosan a lakossagi
és non-profit szektorba tartozd befektetdk is stabil Gtemben emelték allomanyukat. Az elmult
id8szakban az allam adoéssagpapirokon keresztiil torténd finanszirozasaban tovabb emelkedett
a lakossag szerepe, igy az év eleje 6ta a haztartdsok altal tartott dllampapirok allomdanya kozel
600 millidrd forinttal emelkedett. A lakossag allomanynovekedése leginkdbb a specialis lakossagi
allampapirokban jelentkezett, igy aktivitasuk kevésbé kapcsolddott 6ssze a kilfoldi dllomany le-
épllésével. A nem-rezidens szereplSk ugyanis jellemzéen masodpiaci tranzakcidkkal cs6kkentet-
ték allomanyukat, mig a haztartdsi szegmens nem aktiv szerepld ezen a piacon.

2. abra: A kdzponti kormdnyzat altal kibocsatott értékpapirok havi allomanyanak alakulasa (mrd Ft, piaci értéken)
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A hazai bankrendszer a kiilfoldiek eladasait és az AKK netté kibocsatasat is szinte teljes egészé-
ben felszivta

A hazai bankszektor forint allampapir (allamkotvény és diszkontkincstarjegy) dllomanya az utébbi
szlik két évben szinte fokozatosan emelkedett. A névekedés kiilondsen 2014 tavasza és 2015 nya-
ra utan gyorsult fel, ami azt tamasztja ala, hogy a banki dllampapir-vasarlasok néveléséhez az
MNB két szakaszban meghirdetett 6nfinanszirozdsi programja er@s 6sztonzéket teremtett.
2015-ben folytatodott a bankok forint allampapir-allomanydanak intenziv béviilése, igy az a janua-
ri kozel 3200 millidrd forintrol oktdberre 4600 millidrd forint folé emelkedett.
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3. abra: A hazai bankrendszer forint allampapir (allamkotvény és diszkontkincstarjegy) allomanya
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. 7

Az onfinanszirozasi koncepcio célja a kiils6 allamaddéssag mérséklésével az orszag kiilsé sériilé-
kenységének csokkentése. A program hatdsmechanizmusa szerint az MNB a jegybanki eszkoztar
atalakitasaval a jegybanknal tartott banki forrasokat atcsatorndzza nem-jegybanki, fedezetként
elfogadhaté likvid értékpapirokba, ami a hazai értékpapir-piaci sajatossagok miatt elsésorban
allampapirt jelent. Ez az alkalmazkodas generalhatta elsé kdrben az erés belfoldi keresletet a kiil-
foldiek eladasaval szemben.

1. tablazat: Jegybanki eszk6z6k az 6nfinanszirozasi program elinditdsa el6tt és jelenleg
ESZKOZ ONFINANSZIROZAS ELOTT JELENLEGI HELYZET
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korlatozott kéthetes betét

3,5 és 10 éves lejaratu IRS

Az Onfinanszirozési program elsd szakaszaban bevezetett 3 és 5 éves kamatcsere - tigylet (IRS)
tenderek, majd a masodik szakaszdban meghirdetett 10 éves IRS tenderek célja, hogy a bankok
kamatkockdazat-kezelését segitve hosszabb futamidej( dllampapirok vasarlasat is lehetévé tegye a
hitelintézetek szamara. Az IRS tenderek jelentésen hozzajarultak a banki allampapir-allomany
megugrasahoz, amit j6l mutat, hogy a jegybanki IRS-dllomany egyiitt novekedett a banki allam-
papir-allomannyal.
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Az MNB 2015. oktdber végéig 6sszesen kdzel 1200 millidrd forintnyi IRS-t kotott a bankokkal. Az
Ugyletek megkotésével a hitelintézetek értékpapir-allomanyuk koézel 1200 millidrd forintnyi néve-
lése mellett attételesen azt is vallaltak, hogy mar a bazis id6szakban a tulajdonukban Iévé Gssze-
sen 1800 milliard forintnyi elfogadhaté értékpapir-allomanyukat (nagyrészt forint allampapir
portfélidjukat) sem épitik le a futamid6 végéig, illetve legaldbb egy évig. Ez azt jelenti, hogy a
jegybanki IRS-eszkozzel ,bebiztositott” értékpapir-allomany megkozeliti a 3000 milliard forintot.

A jegybanki kamatcsere-eszkoz feltételeivel és kialakitasaval 6sszhangban emelkedhetett a ban-
kok hosszabb lejaratu allamkotvények iranti érdeklé6dése, ami tobbek kozott az allamkotvény
aukcidkon tapasztalt erételjes keresletndvekedéshez, illetve a banki allampapir-allomany atlagos
lejaratig hatralevé futamidejének hosszabbodasahoz (2014 elsé negyedéve és 2015 Gsze kozott
2,8 évrdl 3,8 évre emelkedett) vezetett.

A belfoldi szektorok erds kereslete a jovében is hozzajarulhat az dllampapir-piac stabilitasanak
fennmaraddasahoz

Amennyiben a belféldi szektorok oldaldrdl (kiilonosen a bankrendszer részérél) fennmarad, eset-
leg fokozddik a hazai allampapir irdnti kereslet, akkor az a jovében is biztosithatja a hazai allam-
papir-piac stabilitasat. Ez kilonosen a kiilfoldi szerepl6k magyar allampapir-piaci pozicidjanak
tovabbi csokkenése esetén lehet fontos. Jelenleg a kilfoldiek forint allampapir-allomanyanak
mérséklése irdnyaba mutat a forint allampapir piaci hozamok historikusan alacsony szintje, ami
tovabbra is kedvez6 kiszallasi pontnak tekinthet§ a nem-rezidens befektet6k szempontjabdl.
Emellett motivaciét jelenthet majd, hogy az amerikai kamatemelés varhatdé megkezdésével az
amerikai t6kepiacok hozamelényt biztosithatnak a hazai papirokkal szemben.
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A hazai bankrendszer forint allampapirok irdnti keresletére vonatkozéan feltételezhetjiik, hogy
2016-ban is fennmarad, illetve tovabb bdéviilhet. A banki allampapir keresletet ugyanis a bank-
rendszer likviditdsanak varhato szlkilése, a devizahitelek forintositasahoz kapcsolédo devizacse-
re-ligyletek (FX-swapok) lejarata, valamint a jegybanki eszk6zok atalakitasahoz kapcsolddoé alkal-
mazkodds tdmogatja. Az elkdvetkez6 id6szakban a jegybanki devizatartalék a jelenlegi 32 milliard
eurordl akar 22 milliard eurdra is csokkenhet, amivel parhuzamosan a jegybanki sterilizacids al-
lomany 4000 milliard forint korili szintrél akar 1000 milliard forint ala is eshet. Mindez feszeseb-
bé teheti a banki likviditaskezelést, amit a bankok fedezeti, illetve kiemelten allampapir-
allomanyuk emelésével kezelhetnek.

Az adllampapir-piac tulajdonosi szerkezetének atalakuldsa 6sszességében kedvezdnek itélhet6

A kiilfoldi befektetGi jelenlét mérséklédése turbulens id6szakokban csékkentheti hazank sérii-
lékenységét, minthogy a hazai befektet6i kornél a nemzetkozi kockdzatvallalasi hajlanddsag
csokkenése esetén jellemzGen kisebb piac-elhagydsi nyomas jelentkezik. Rdaddasul, amig a keres-
let taldlkozik a kinalattal és nem jelentkezik a kockazati megitélés romlasabdl ered6 nyomas, ad-
dig komolyabb pénzpiaci turbulencia nélkil alakulhat at a befektet6i struktura. Ahogy az ebben
az évben is tortént: a kilféldi befektetGket a hozamrealizalds, azaz a kedvez6 kiszallasi lehet6ség
motivalhatta a poziciézarasban, ami taldlkozott a hazai bankrendszer er6s6dé keresletével.

,Szerkesztett formdban megjelent az Mfor.hu oldalon 2015. december 21-én.”
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