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Az dnfinanszirozasi program stabilabb allampapirpiacot eredményezett

A Magyar Nemzeti Bank négy honappal ezel6tt, aprilisban jelentette be 6nfinanszirozasi programjat, melynek
keretében juniusban kamatcsere ligyletet vezetett be, augusztus elején pedig betétté alakitotta at iranyado eszko-
zét, amihez ezutan csak a hazai bankok férhetnek hozza. Az eddigi tapasztalatok azt mutatjak, hogy az intézkedé-
sek elérték céljukat: a magyar bankrendszer jelent6s mértékben novelte allampapir-allomanyat, kiilonos tekintet-
tel a kisebb megujitasi kockazatot jelent6 hosszabb lejaratokra, amivel érdemben csokkent Magyarorszag kiilpiaci
kitettsége és kiils6 sériilékenysége. A kamatcsere ligyletben résztvevé bankok azonban nemcsak névelték allam-
papir-allomanyukat, hanem vallaltak, hogy ezt a magasabb kitettséget hosszu ideig fenn is tartjak. A fokoz6dé
banki allampapir-kereslet révén olcsdbba, stabilabba és igy kiszamithatobba valt az allamhaztartas hosszu lejaratu
finanszirozasa. A program attételesen az alacsonyabb kamatkiaddsokon keresztiil az dllamaddssag csokkenéséhez
is hozzdjarul. A jegybanki betétbdl kiszorulé kiilfoldi befektet6k tobbsége nem hagyta el az orszagot, igy az eszko6z-
tar atalakitasanak nem volt érdemi hatasa a forint arfolyamara. A jegybanki betétbdl ugyancsak kiszorulé hazai
intézményi befektet6k ugyanakkor a viszonylag hosszu atmeneti idészak ellenére kissé késve kezdtek meg az uj
helyzethez alkalmazkodni, igy itt az atallas befejez6dése még varat magara.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2014. aprilis végén jelentette be Onfinanszirozasi programjat, amelynek célja az al-
lamaddssag belsd, hazai forrdsokbdl torténd finanszirozasanak erdsitése, a gazdasag kilsé sériilékenységének mér-
séklése. A cél elérése érdekében az MNB atalakitotta jegybanki eszkdztarat. A moédositasok két f6 eleme a kamatcse-
re eszkoz (IRS) bevezetése, illetve az irdnyadod kéthetes MNB-kotvény kéthetes lejaratu betétté vald atalakitasa volt.'
Cikkiinkben az IRS-tenderek elsé tapasztalatait, illetve a betétesités altal kivaltott alkalmazkodasi folyamat jelenlegi
allasat mutatjuk be.”

A jegybanki kamatcsere tenderek f6bb paramétereiiii

Az MNB 2014. junius 26-3an tartotta els6é kamatcsere-tenderét. Jelen cikk megjelenéséig 6t IRS-tendert bonyolitott le
a jegybank. Osszességében a 3 éves futamidén 80, az 5 éves futamidén pedig 100 milliard forint névértékben hirde-
tett meg IRS-eszkdzt az MNB, melyekre a két futamidén 410 millidrd forintnyi ajanlat érkezett.

1. dbra: A jegybanki IRS-dllomdny kumuldlt ésszege (millidrd forint)
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Az eszkoz jellegébdl adéddan a banki kereslet nagy része az els6 aukcidkon jelentkezett: junius 26-an a meghirdetett
mennyiség 6tszordse, julius 10-én pedig haromszorosa volt a beadott ajanlatok 6sszege. A program orrnehéz jellege
elsdsorban abbdl addodhatott, hogy a bankok mar az aprilisi jegybanki bejelentést kovet6en megkezdték az alkalmaz-
kodast és igy az ellen6rzés szempontjabdl relevans értékpapir-dllomanyuk, ezen belil is az allampapir-allomanyuk
novelését. A harmadik aukciotdl kezdve, 6sszhangban az IRS-dllomany kezdeti megugrasaval, csokkent a bankok
kereslete, ezt a csokkenést pedig az addig megkotott Ggyletek jelent8s volumenét latva az MNB a piacihoz egyre
kozelit6 arazasban is tdmogatta. Az eddigi aukciokon 6sszesen 273 milliard forintnyi IRS-Ugyletet kotott a jegybank a
partnereivel.

Az IRS-tenderek egyik kritikus kérdése az eszk6z arazasa. Ki kell emelni, hogy versenyz& aukciordl lévén szd, az IRS
ara, azaz a valtozé kamattal szemben az MNB-nek fizetett fix kamat mértéke az aukcidn, a banki ajanlatok fliggvé-
nyében alakul ki. Nincs sz6 tehat rogzitett arrdl, az MNB a tender meghirdetésekor csak azt a minimalis kamatszintet
hirdeti meg, ami alatt nem is fogad be ajanlatot.

A minimalis fix kamatszint meghatarozdsa soran az MNB szdmos szempontot figyelembe vesz. A fix és valtozé kama-
tozasu allamkotvények piacan, illetve a kamatswap piacon kialakult arakon tiulmenéen az MNB az arazasban érvé-
nyesiti az eszk6z feltételes jellegét is. Az eszkozt igénybevevék ugyanis vallaljak, illetve elfogadjak, hogy (1) legalabb a
megkapott IRS-ek mértékével emelik likvid eszkozeik allomanyat, illetve (2) a megkotott IRS-eket 1 éven beliil csak
érdemi ,biintetés” mellett lehet lezarni. Ez a két szigoru feltétel jelenti az eltérést a piaci kamatcsere Ugyletektél, és
ebbdl adddik az is, hogy a jegybanki IRS ara a bankok szemsz6gébdl a piacinal kedvezébb lehet.

Az irdnyado instrumentum megvaltoztatasa

A kamatcsere-eszkdz bevezetése mellett az Onfinanszirozdsi koncepcidhoz kapcsolédd eszkoztar-atalakitas masik
kiemelked6en fontos eleme az iranyadd jegybanki instrumentum formajanak megvaltoztatdsa volt: 2014 augusztusa-
tdl a kéthetes MNB-kotvény kéthetes lejaratu, lekotott betétté alakult at. Az Uj irdnyadd instrumentum nem volt
ismeretlen az MNB szdmara, hiszen 2007 el6tt is a kéthetes betét volt a f§ jegybanki sterilizacids eszkdz. A jegybank-
ok nemzetkozi vildgaban sem példa nélkili gyakorlatrél van szd, hiszen a jegybanki irdanyadd eszkéz szamos orszag-
ban betét formaju

A jegybanki kotvény és betét kdzott |ényeges kiilonbség, hogy ez utébbit csak a jegybanki partnerkor intézményei,
azaz jellemzGen a hazai bankok vehetik igénybe, illetve hogy az MNB-nél elhelyezett betétek — a korabbi gyakorlat-
nak megfelel6en — nem tartoznak a jegybank hitelm(iveletei soran elfogadhaté fedezetek korébe, igy nem tekinthe-
t6k likvid eszkdznek. A kéthetes MNB-betét tehat egyrészrél nem elérheté sem a kilfoldi befekteték, sem pedig a
nem-banki belfoldi befektet6k szdmara, masrészrél pedig a kéthetes kotvénynél kedvezG6tlenebb likviditasi tulajdon-
sagokkal rendelkezik. Mindennek két fontos kévetkezménye van:

(1) az atalakitas a kulfoldieket és a nem-banki hazai befektet6ket kiszoritja az irdnyadd eszk6zbdl, azaz ezen in-
tézményeknek mindenképp alkalmazkodnia kell a valtashoz;

(2) a betétesités a bankokat arra 6sztonzi, hogy az elfogadhatd fedezetek kozé beszamitd, illetve likviditasi
szempontbdl kedvez6bb piaci és szabalyozdi megitélés ald es6 eszkozoket keressenek, hiszen a fizetési for-
galmuk zavartalan lebonyolitdsdhoz, a jegybanki hitelképességiik fenntartdsahoz, illetve a szabalyozéi elva-
ras miatt megfeleld mennyiségl likvid eszkdzzel kell rendelkeznilk.

A moddositds tehat a befektetbi forrasok egy részének az iranyadd eszk6zbdl valod kidramlasat segiti eld, és attételesen
arra O0sztdnzi a hazai bankokat, hogy nagyobb részt véllaljanak az allamhdaztartas finanszirozasabol — ami az 6nfinan-
szirozasi koncepcié deklaralt célja. Mindehhez természetesen arra is sziikség van, hogy a kidaramlo likviditas megfele-
I6 mértékii allampapir-kinalattal taldlkozzon, amit az Allamaddssag KezelS Kézpont (AKK) megemelt kibocsatasi ter-
ve" hivatott biztositani. Az énfinanszirozasi program elemei ott ,érnek 6ssze”, hogy a banki forrasok iranyadd esz-
kozbél valé kidramlasa noveli a banki kamatkockazatot (hiszen egy kéthetes eszkdzbdl csoportositanak at forrasokat
a bankok egy hosszabb lejarati eszkozbe), a jegybank pedig épp az igy felmeril6é kamatkockazatok kezelésére hozta
|étre az IRS-eszkozt.
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Az 6nfinanszirozasi program piaci hatasai
A jegybanki IRS-aukcidk tapasztalatai

Az aprilisi jegybanki bejelentést kovetden azt lehetett tapasztalni, hogy némiképpen felgyorsult az allampapir-piaci
hozamok hénapok 6ta tarté mérséklédése. Ez megfelelt a varakozasoknak, hiszen mind az MNB-k&tvény betétesité-
se, mind pedig a jegybanki kamatcsere-eszk6z tdmogatja a bankok allampapir keresletét, ami a hozamok mérséklé-
dését okozza. A jegybanki IRS-t 3 és 5 éven hirdeti meg az MNB, igy ez az eszkdz els6sorban a hozamgorbe éven tuli
szakaszaira volt hatassal. A hozamcsokkenés a kamatcsere piacra is begyl(ir(izott, az itteni mérsékl6dés mértéke
azonban elmaradt az allampapir-piacon megfigyelttdl, igy az allampapir-piac likviditdsat jelz6 kamatswap-spreadek
érdemben mérsékl6dtek. Ennek hatterében az allhatott, hogy az allampapir-piacon a névekvé kereslet lenyomta a
hozamokat, mikézben a kamatswapok piacan a szerepl6k egyfajta kivardst mutattak a jegybanki IRS-eszkoz tényleges
elinduldasat megel6z6en, ami csokkentette a hazai kamatswap-piac forgalmat. Ennek eredményeképpen a
kamatswap-spreadek az év elejére jellemz8 50 bazispont korili értékiikrél juniusra nulla kdzelébe csékkentek. Junius
kozepétbl kezdédben az allampapirok hozamainak csokkenése lelassult, megallt, ugyanakkor a beinduld jegybanki
tenderekkel parhuzamosan a kamatcsere ugyletek kamata mérsékl6dott. Ennek eredményeképpen a kamatswap-
spread is emelkedni kezdett, és visszatért a hosszu tavu atlagként értelmezhetd 50-70 bazispontos szint kornyékére.

Az adatok arra utalnak, hogy a jegybanki IRS bevezetése hatott a hozamokra és az allampapir-piaci folyamatokra, de
joggal merl fel a kérdés, hogy atmeneti, vagy tartds hatasrdl van-e szé. Az 6nfinanszirozasi koncepcié eredménye-
képp er6sodé allampapir-kereslet hozamcsokkent6 hatdsat mar az IRS-tenderek el6tt is érzékeltik, illetve az elsé
aukcion — részben a kedvezd arazassal 6sszefliggésben — tovdbbi hozamcsékkent6 hatast (és ezzel parhuzamosan
minimalis mérték( és dtmeneti arfolyamgyengiilést) lehetett azonositani. Ugyanakkor ez a hatas a tovabbi aukcidkon
mar nem volt megfigyelhetd, ezért ugy véljik, hogy a masodik aukciétdl kezdédéen mar nem gyakorolt érdemi ha-
tast a hozamokra a jegybanki IRS-tender. Ebben két tényezl is szerepet jatszott. Egyrészt a masodik aukciétdl kezd6-
déen érdemben mérséklédott a jegybanki és a piaci kamatcsere ligyletek drazasa kozotti kilénbség, amit elsGsorban
a program kihasznaltsaganak szamottevé emelkedése indokolt. Mdsrészt juliustdl kezd6d6en egyéb, elsGsorban
globdlis tényez6k (geopolitikai feszililtségek élezGdése, amerikai makroadatok, Eurdpai Kézponti Bank monetaris
politikai dontései) joval nagyobb befolyast gyakoroltak a hazai hozamokra, mint a jegybanki tenderek.

2. dbra: Az 5 és 10 éves benchmark allamkétvény és IRS hozamok valamint a kamatswap-kiilénbézet alakuldsa
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Az arazassal kapcsolatban érdemes kitérni azokra a véleményekre is, melyek szerint az a tény, hogy a jegybanki
swaptendereken kialakuld atlagos fix kamat alacsonyabb a piaci swapkamatoknal, monetaris lazitasként értelmezhe-
t6. Amint azt a fenti dbra is mutatja, a jegybank kisebb fix kamatot var el partnereitél, mint ami a piacon kotott
swapok esetében jellemzé. Ez azonban — ahogy mar emlitettiik — logikusan kovetkezik az eszkoz feltételes jellegébdl,
hiszen itt nem egy piaci IRS-rél van sz6. Ez a feltételesség magyardzza a piacitdl eltérd arazast, illetve alatamasztja,
hogy ezen nem-piaci feltétell eszkdz esetében miért lehet félrevezet§ a monetdris lazitds felvetése. Mas szavakkal
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azt mondhatjuk, hogy a jegybanki és piaci swapok dra kozotti kilonbség a feltételesség ,ara”, a szigoru feltételek
betartdsa miatt elvart prémium. A piaci alatti arazds nem tekinthetd a piaci viszonyok torzitasanak, hiszen az eszkoz
kondicionalitasa miatt épp az lenne anomadlia, ha a jegybanki és a piaci IRS dra nem térne el egymastél. Valamint a
tendereken elfogadott ajanlatok dsszértéke az allampapir-piac, illetve az IRS-piac forgalmahoz viszonyitva nem sza-
mottevd, igy a jegybanki tender a nehezen becsiilhet6 semleges értéket esetlegesen meghaladé mértékl transzfer
esetén se gyakorol jelentGs hatast a piaci hozamokra. Megitélésiink szerint a tendereken kialakult arazasbeli kiilonb-
ség, figyelembe véve az allokalt mennyiségeket is, nem jelent érdemi kockazatot a jegybank eredményére vonatko-
zban sem. S6t, szélesebb kontextusban vizsgalva az eredményhatas kissé pozitiv, hiszen az 6nfinanszirozasi koncep-
cié megvaldsuldsaval a jegybankmérleg 0sszehuzddik, igy az MNB kamatkiaddsain érdemi, az IRS koltségénél na-
gyobb megtakaritas érhet6 el. Osszességében tehdt az IRS-tenderek nem tekinthet6ek sem monetéris politikai jel-
zésnek, sem a monetaris politika mozgasterét korldtozo tényezének.

A kéthetes betéti tenderek tapasztalatai

A kéthetes irdnyadé instrumentum allomanyvaltozasat hosszabb idésort elemezve érdemes megitélni.” Az énfinan-
szirozasi program lényege az, hogy a hazai bankokat az allampapirok felé tereli, mégpedig a kéthetes jegybanki esz-
koz terhére. A jegybankmérleg sajatossdgai miatt ez a legegyszeriibb esetben azt jelenti, hogy a hazai bankok a két-
hetes jegybanki eszkdzben tartott forrasaikbdl dllampapirt vesznek az aukcidékon az AKK-tél. Az MNB helyett a ban-
kok az allamot finanszirozzak. Ez technikai értelemben Ugy jelenik meg a jegybankmérlegben, hogy a bankok kéthe-
tes allomanya lecsokken, az MNB-nél vezetett kormanyzati betétek (a Kincstari Egységes Szamla) egyenlege pedig
megemelkedik. Mindez még nem jelenti az 6nfinanszirozasi folyamat végét, ahhoz ugyanis az is kell, hogy az AKK a
lejard devizakotelezettségeit forintforrasainak a jegybank tartalék terhére torténd konvertdldsaval fizesse vissza — és
ezzel szlkitse az MNB mérlegét, valamit csokkentse a brutto kiils6 addssagot és az orszag nemzetkdzi sériilékenysé-
gét.

Jelenleg épp a fenti folyamat zajlik Magyarorszagon. Az 6nfinanszirozdsi program bejelentését megel&z6en — aprilis
elsé felében — atlagosan 5400 millidrd forint felett volt a kéthetes MNB-kotvény allomanya, mig augusztus elejére ez
5100 millidrd forint kozelébe siillyedt. Ez a 300 milliard forintos apadas mar annak a kévetkezménye, hogy az AKK
altal teremtett allampapir-piaci tobbletkinalat és az MNB altal segitett banki dllampapir-kereslet taldlkozott egymas-
sal, és a kordbban kéthetes eszkdzben tartott forrasok egy része ataramlott a kincstari szamlara. Az allomanyi ada-
toknal azt is figyelembe kell venni, hogy id6kozben a Novekedési Hitelprogram (NHP) keretében kiosztott hitelek
tobb mint 100 millidrd forinttal emelték a bankrendszer forintlikviditasat, illetve ennek megfelelGen a jegybanki két-
hetes instrumentum allomanyat — azaz az 6nfinanszirozasi program tisztitott hatdsa augusztus elejéig nagysagrendi-
leg 400 millidrd forint volt. (Az NHP noveli, mig az 6nfinanszirozasi program csokkenti a jegybank mérlegét, ezért
ennek a két hatasnak a szétvdlasztasa nagyon fontos az onfinanszirozasi program eredményességének megitélése-
kor.) A jegybankmérleg szamottevd sz(ikiilése akkor fog bekdvetkezni, amikor az AKK 8sszel a kincstari forintszamla
terhére, az 6sszeget MNB-nél konvertalva visszafizeti a 2 millidrd eurds EU-hitelt.
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3. dbra: A kéthetes MNB-instrumentum dllomdnya befektetdi tipusonként, illetve a KESZ—egyen/eg"i alakuldsa
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A fentiek alapjan tisztan lathato, hogy a program sikeressége szempontjabol nem relevans, hogy az elsé betéti tende-
rek utdn a kéthetes betéti allomany nem maradt el szamottevéen a kéthetes kétvények allomanyatdl. A rovidtavu
Osszehasonlitas ebben az esetben tehat félrevezetd lehet, hiszen az 6nfinanszirozasi program hatasa mar most is
egyértelmden kimutathaté a hosszabb idésorokon.

Az onfinanszirozasi program intézkedéseinek értékelése

Erdemes leszégezni, hogy az MNB onfinanszirozasi programjanak sikerkritériuma nem a megkotott IRS-ligyletek
szama és mennyisége, illetve a kéthetes betét nagysaga, hanem az, hogy sikeril-e a koéltségvetés finanszirozasat a
belsé — elsGsorban banki — forrasok felé terelni. Ebben a tekintetben eddig kedvezd fejlemények térténtek, ugyanis a
bankok egyértelmien elmozdultak az allampapir-piac irdnyaba, hozzajarulva az Allamaddssag Kezel§ Kézpont aukcid-
in tapasztalt jelentGs tulkereslethez. Amennyiben az addssagkezeld tudja tartani hatdlyos finanszirozasi tervét, dgy
idén mar nem lesz sziikség devizakotvény kibocsatasara, igy a kilfoldi befektet6kre valod rautaltsag érdemben mér-
séklédhet, ami jelent&s elGrelépés kiilsé sériilékenységlink mérséklése tekintetében.

Milyen mértékben tudtak névelni dllampapir-allomanyukat a bankok, mekkora mértékl elmozdulas latszik a forintfi-
nanszirozas iranyaba a hitelintézetek részérdl? Ennek értékeléséhez egy kicsit vissza kell tekintenlnk az elmult évek
folyamataira. A jegybank 6nfinanszirozasi koncepcidjanak aprilisi bejelentését megel6z6 3 évben (2011 eleje és 2014
aprilisa kozott) a bankok forintallampapir-allomanya kozel 350 millidrd forinttal emelkedett, azonban az dllomanyno-
vekmény ugy alakult ki, hogy a bankok ennél nagyobb mértékben novelték diszkontkincstarjegy allomanyukat, mi-
kozben az éven tuli lejaratu allamkotvények tekintetében kismérték( dllomanycsdkkenést figyelhettiink meg. A kot-
vényeken belil is ellentétes folyamatok zajlottak: a bankok valtozé kamatozdsu kotvénydllomdanyukat novelték, mig
fix kamatozasu hosszu lejaratu allamkotvényeik allomanya kézel 200 milliard forinttal mérséklédott. Ebbdl jol atszik,
hogy 2014 tavaszdig a bankok elsésorban rovid futamidén finansziroztdk a magyar koltségvetést.

Mi tortént ezzel szemben az 6nfinanszirozasi koncepcid aprilis bejelentése 6ta? Egyrészrél mennyiségi elmozdulas
tortént, hiszen az elmult néhdny hénapban a bankok kézel ugyanannyi allampapirt vettek, mint a megel6z6 harom
évben 6sszesen. Masrészrél pedig megfigyelhetd egy ,minGségi” fejlédés, egészségesebb szerkezetre vald attérés is,
hiszen a lejarati szerkezet is kedvezd iranyban mozdult el. Aprilistdl augusztus elejéig a bankok nettd értelemben
gyakorlatilag szinten tartottdak DKJ allomanyukat, mikdzben 300 milliard forintot meghaladé mértékben emelték
allamkotvény-allomanyukat. Osszességében tehdat a bankok fokoztak allampapir-vésarlasaikat, mégpedig a finanszi-
rozasi szempontbdl joval kisebb kockazatot jelenté hosszabb futamid6kén, azaz érdemben hozzajarultak az allam-
addssag biztonsagosabb és kiszamithatébb finanszirozasahoz. Kedvezének tekinthetd az is, hogy a bankok a korabbi
gyakorlatukkal szemben nem csak a valtozd, hanem a fix kamatozasu allamkotvényeik dllomanyat is emelték.
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4. dbra: A bankok dllampapir-dllomdanydnak alakuldsa az dllampapir tipusa szerint
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Diszkontkincstérjegy Fix kamatozasu allamkétvény 4ltozé kamatozasu dllamkotvény

Forras: MNB

Fontos kiemelni, hogy a banki allampapir-dllomany novekedése jellemz&en két korhoz volt kothets: egyrészrél a
jegybanki kamatcsere-lgyleteket igénybe vevé hitelintézetekhez, masrészrél pedig azokhoz a kis mérlegf6osszegd,
de nagy fizetési forgalmat lebonyolité bankokhoz, amelyeknek fizetési forgalmuk fenntartasa érdekében a kéthetes
instrumentumbdl likvid eszkdzbe (allampapirba) kellett atcsoportositaniuk forrasaik egy részét. Ez azt mutatja, hogy
az onfinanszirozasi program elemei érdemben hozza tudtak jarulni a banki allampapir-allomany emelkedéséhez.
Kedvezd fejlemény az is, hogy a hazai bankok az irdnyadéd MNB-eszkdz atalakitasa utdn is a kéthetes instrumentum-
ban (betétben) helyezték el f6l6s forintlikviditasukat, azaz nem csoportositottdk at egynapos (O/N) betétbe, ami a
monetdris transzmisszidé szempontjabdl elényds, hiszen a kamatfolyosé aljat jelenté egynapos instrumentum tulzott
igénybevétele csokkentette volna a transzmisszids hatékonysagot.

Az onfinanszirozasi program a hazai bankokra koncentral, de az intézkedéseknek hatdsa van a nem hazai és a nem
banki befektetSkre is. Az irdnyadd eszkdzbdl kiszoruld kiilfoldi befektetSk el6tt tobb alkalmazkodasi lehet8ség allt. Az
egyik az volt, hogy a kéthetes kotvényben tartott forrasaikat mas magyar eszk6zokbe (allampapir, hazai bankbetét)
csoportositjdk at, a masik pedig az, hogy a befektetésiiket kiviszik az orszaghdl, mégpedig vagy swapjaik lezdrdsan
keresztil, vagy pedig azonnali (spot) devizapiaci eladas keretében. A kiilfoldiek MNB-kotvényallomanya aprilis elején
csaknem 900 milliard forintot tett ki, augusztus kozepére pedig az irdnyadd eszkoz atalakitdsa miatt lenulldzédott.
Ezzel parhuzamosan a szektor forint allampapir-allomanya és banki forintforras-allomanya is szamottevGen béviilt,
azaz az MNB-kotvénybdl felszabaduld forintlikviditasuk nagyobbik részét tovabbra is magyar forinteszk6zokbe fek-
tethették a kalfoldi szerepl6k. Emellett azt tapasztaltuk, hogy az id&szakban a kilféldiek csokkentették a hazai ban-
kokkal szemben fennallé swapallomanyukat is, a tavozé t6ke jelentds része ezen a csatornan hagyta el az orszagot,
aminek a swapok jellegébdl adéddéan nem volt kozvetlen arfolyamhatdsa. Mindenképp kedvezd, hogy a jelenleg
rendelkezésre all6 adatok alapjan a felszabaduld forintlikviditasnak csak limitalt része dramlott a spot devizapiacra,
aminek igy arfolyamgyengit6 hatdsa vélhet6en mérsékelt maradt, és nem volt szamottevd a forintarfolyam szokasos
volatilitasahoz képest.

A hazai nem-banki befektet6k (befektetési alapok, biztositok, nyugdijpénztarak stb.) kezében aprilis elején 535 milli-
ard forintnyi, az els6 jegybanki betéti tender el6tti napon pedig 516 milliard forintnyi MNB-kotvény volt, ennek nagy
része befektetési alapoknal. Ezekbdl a szamokbdl is latszik, hogy a szektor alkalmazkoddsa a betéti tenderek id6szak-
ara koncentralddott, és nem volt egyenletes id6beli eloszlasu. A belsd és torvényi szabalyozds miatt a szektor lehetd-
ségei viszonylag korlatozottak az alkalmazkodasra, a kéthetes instrumentumban tartott forrdsokat a nagy tobbség
bankbetétbe vagy rovid futamidejl allampapirba (diszkont kincstarjegybe) tudta atcsoportositani. Az MNB-
kotvényallomany szempontjabdl leginkabb relevans befektetési alapok egyedi szinten meghatarozott limitjei a bank-
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betét, az allampapir, illetve a repd esetében is kell6 mozgasteret jelentettek, a jelenleg rendelkezésre allé adatok
ugyanakkor arra utalnak, hogy az alkalmazkodas els6sorban bankbetétekre koncentralddott.

Az onfinanszirozdasi program elinduldsaval parhuzamosan jelent6sen csdkkentek az allampapir-piaci hozamok, kiilo-
nos tekintettel a révid lejarati hozamokra. Ebben minden bizonnyal szerepe volt a nettd DKJ-kibocsatas csokkentése
mellett az dnfinanszirozasi program dallampapir-kereslet élénkit6 hatdsanak is. Tény, hogy a betétesités novelte a
bankok, ezen beliil is f6ként a jelentds fizetési forgalmat lebonyolitd hitelintézetek keresletét a rovid allampapirok
irant, hiszen a betét helyett a jegybank szamara elfogadhat6 fedezetet kellett gydjteni. Az egyéb hazai intézményi
befektetdk, elsGsorban a befektetési alapok ugyancsak részben a rovid allampapir-piac felé fordulhattak az MNB-
kotvények utdn, és bizonyos jelek arra utalnak, hogy ez a befektet8i kor csak julius végén, illetve augusztus elején
kezdett érdemben alkalmazkodni. Elvileg ennek a kései alkalmazkodasnak is szerepe lehetett abban, hogy a szoka-
sosnal er8sebb volt a kereslet a rovid lejaratu diszkontkincstarjegyek irant, ami pedig hozzdjarulhatott a révid lejara-
tu allampapirhozamok alapkamattél valoé elszakadasahoz. Miutan az alkalmazkodasi folyamat véges, igy egy atmeneti
id6szakot kdvet6en normalizalédhat a helyzet, azaz mérsékl6dhet a jegybanki alapkamat és a rovid hozamok kalon-
bozete.

Konkluzio

Az onfinanszirozasi koncepcid aprilisi bejelentése 6ta négy hdnap telt el, a kapcsolddd intézkedések azonban mar
éreztetik a hatdsukat. A jegybanki kamatcsere eszkdz és az iranyadd instrumentum atalakitasa fokozta a bankok
allampapir-vasarlasait, aminek kdvetkeztében a hazai pénzintézetek érdemben névelték allampapir-allomanyukat, és
ezaltal csokkentették a magyar gazdasag kilsé sériilékenységét. Fontos hatas volt az is, hogy a bankok novekvd al-
lampapir-kereslete és a jegybanki kamatcsere-eszkdz kapcsolddd feltételei miatt csokkentek a hosszu lejaratu forint-
hozamok, ami a kisebb addssagszolgalati koltségeken keresztiil hozzajarult az dllamaddssag csokkenéséhez.

Augusztusig az NHP-szamokkal korrigalva mar 400 millidrd forinttal szlkilt a jegybankmérleg részét alkotd kéthetes
allomany. Amennyiben az idén lejaré allami devizaaddssagot az AKK teljes egészében forintforrasokbdl torlesztheti
vissza, Ugy tovabb néhet és a jegybankmérleget ténylegesen is szlikitheti ez az 6sszeg. Miutdn a mérlegsz(ikités az
MNB-nek kamatmegtakaritast jelent, igy az 6nfinanszirozasi program 6sszességében kis mértékben javithatja a jegy-
banki eredményt. Indokolt kiemelni, hogy a betétesités nem gyakorolt hatast a forint arfolyamanak alakulasara an-
nak ellenére, hogy a kilfoldiek kiszorultak a jegybanki instrumentumbdl. Mikézben a hazai bankok és a kilféldiek
mar sikeresen alkalmazkodtak az Uj jegybanki eszkoztarhoz, a befektetési alapok esetén a késén megindult alkalmaz-
kodas befejez6dése még varat magara.

Szerkesztett formdaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. augusztus 28-dn.

i A jegybanki eszkoztar modositasairdl bévebben lasd: Kolozsi Pal Péter: Stabilabb és olcsobb finanszirozast hozhatnak az MNB Uj eszkdzei. MNB
szakmai cikk. 2014. janius

" Jelen cikk az 6nfinanszirozasi koncepcidhoz kapcsolddé intézkedések tapasztalatait jarja koriil. Ertékelésiinkkor a jegybanki eszkdztér atalakitasa-
hoz id6ben kapcsolddod, azaz a 2014. augusztus kdzepéig beérkezett, illetve rendelkezésre allé informdcidkat, adatokat hasznaltuk fel.

Az MNB az egyes tenderek napjain nyilvanossagra hozza a tenderek legfontosabb paramétereit. Ezzel kapcsolatban tovabbi informdcio elérheté
az aldbbi oldalon:
http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/mnbhu_eszkoztar tenderek/kamatcsere ugyletek tenderei

Y Az AKK médositott 2014-es finanszirozasi tervét az aldbbi linken érheti el:
http://www.akk.hu//kepek/upload/2014/Finanszirozasi_kiadvany 2014 HUN.pdf.

Y Errél részletesebben lasd Hoffmann Mihaly interjujat. Portfolio.hu, 2014. augusztus 15. ,, MNB: Nem a mi valtasunk kiildte mélybe a forintot”

"' A KESZ-egyenleg adatai a hévégi dllomanyokat tiikrozik.
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