Kolozsi Pal — Hoffmann Mihaly:
Bevetésre készen allnak az MNB uj fegyverei

A terméktdjékoztatok publikdldasdval a jegybanki eszkéztdr részévé vdltak és sziik-
ség esetén meghirdethetéek a hdrom hdnapos betét mennyiségi korldtozdsdhoz
kapcsolodo finomhangolo eszk6zok. A tul béséges bankrendszeri likviditast alapka-
matot fizetd egyhetes betéttel, a likviditds tulzott beszlikiilését pedig versengd ten-
deren allokdlt forintnyujto swapeszkézzel kész kezelni az MNB. A finomhangolo esz-
kézoket eseti jelleggel hirdeti meg az MINB, annak fliggvényében, hogy miképp ala-
kulnak a tényleges likviditdsi folyamatok a hdrom honapos betét mennyiségi korlat-
javal konzisztens pdlydhoz képest. A két finomhangolo eszk6z nem rendelkezésre
dllas jellegl, azaz az egyhetes betétet és a forintnyujto swapot is adott, a tenderfel-
hivasokban meghatdrozott mennyiségben bocsdatja a bankok rendelkezésére az
MNB. A forintnyujto swap bevezetése ramutat, hogy a devizaswap piacok kiemelt
jelentéséggel birnak a monetdris politika megvaldsitdsdaban, surloddsoktdl mentes
mUkodésiiknek pedig kitlintetett szerepe van a kamattranszmissziés mechanizmus
hatékonysdga tekintetében. Az MNB a most bevezetett eszkdzékkel képes a likvidi-
tdsi sokkok kezelésére, a likviditasi folyamatok hatékony és sziikség esetén tartos
alakitdsdra, ami elésegitheti a bankkézi piacok forgalmanak emelkedését, illetve a
monetdris kondicidk célzott, nem-konvenciondlis eszk6zbkkel térténd enyhitését.

Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) Monetaris Tanacsanak (MT) 2016. szeptember 20-ai
dontése értelmében az idei negyedik negyedévben a harom hdnapos betét alloma-
nya nem haladhatja meg a 900 milliard forintot, illetve az MNB a likviditasi folyama-
tokkal kapcsolatos bizonytalansagok kezelésére likviditasnyujto és likviditaslekoté
finomhangold eszkozbket vezet be. Az MT dontésének megfelel6en az MNB okto-
ber elején publikalta honlapjan a finomhangold jegybanki eszk6zok terméktajékoz-
tatoit, amelyek rogzitik, hogy a jegybank sziikség esetén egyhetes, egy hdnapos,
illetve harom hénapos forintnyujté swapeszkozzel juttat likviditast a bankrendszer-
be, a tulzottan magas likviditast pedig egyhetes jegybanki betétben koti le.

A finomhangol6 eszk6z6k keretrendszere

A harom hdénapos betéthez vald hozzaférés legfontosabb paramétere a betéti allo-
manyra vonatkozé negyedéves mennyiségi korlat, amit az MNB a likviditasi folya-
matokra és a jegybank egyéb eszkozeinek igénybevételére vonatkozo elbrejelzés
alapjan hatdroz meg. A bankrendszeri likviditas alakuldasanak és a jegybanki betéti
és hiteleszk6zok hasznalatanak ismeretében megbecsiilhet6, hogy ceteris paribus a



bankok mennyi forrast helyeznének el a harom hdnapos betétben. A potencialis
harom hdnapos betéti elhelyezéshdl és a kiszoritandd likviditas nagysagabdl koz-
vetlenll adddik a mennyiségi korlat, ami az alapkamat tartds tartasa mellett az
MNB monetdris politikajanak kiemelt paraméterévé valt.

A mennyiségi korlatozas a likviditasi progndzison alapul, ami ugyanakkor nagymér-
tékben az MNB hatdskorén kiviili (autondm) tényez6k fliiggvénye. Az, hogy a ban-
kok milyen mértékben hasznalndk korlatozas nélkil a harom hénapos betétet,
nagyban fligg attdl, hogy miképp alakulnak az dllamhaztartas finanszirozasi folya-
matai, az Allamaddssag Kezel6 Kézpont (AKK) értékpapir-ligyletei, a készpénzallo-
many, vagy épp a bankok jegybanki hitelfelvétele és a preferencialis betét hasznala-
ta. Ezek a tényez6k érdemi bizonytalansagot vihetnek a bankrendszeri likviditasi
alakulasaba, amire az MNB-nek - épp a prognodzisnak a mennyiségi korlatot megha-
tarozo modellben betoltott kiemelt szerepe miatt - reagalnia lehet szikséges.
Amennyiben a tényleges likviditasi folyamatok eltérnek a mennyiségi korlat megha-
tarozasakor hasznalt el6rejelzéstél, akkor a jegybanki célok eléréséhez indokolt le-
het a korrekcid.

A likviditasi folyamatok korrekcidjat egyrészrél negyedévrél negyedévre a mennyi-
ségi limit meghatdrozasaval, masrészrdl pedig - kiemelten az egyes negyedéveken

beliil - finomhangolé eszkdzdkkel érheti el az MNB. Atmeneti és kismértékd eltéré-
sek esetében nem indokolt a beavatkozas, a tartds és érdemi likviditasi sokkok ke-

zelésére ugyanakkor sziikség van.

e Pozitiv likviditasi sokk esetén a bankrendszerben tdbb szabad likviditas ma-
rad, mint ami az MNB altal meghatarozott mennyiségi korlattal konzisztens,
azaz a jegybanknak indokolt lekotni a felesleges szabad likviditast.

e Negativ likviditasi sokk esetén potldlagos likviditast szlikséges a bankrend-
szerbe juttatni, hiszen a sokk kovetkeztében a monetaris politikai célok el-
éréséhez sziikségesnél alacsonyabb a bankrendszeri likviditas szintje.

Egyhetes betéti eszkoz

A tulzott likviditas lekotésének eszkdze az egyhetes futamidejdi, alapkamaton, azaz
jelenleg 0,9 szazalékon kamatozé jegybanki betéti eszkoz.

e Az egyhetes futamidd kell6 rugalmassagot biztosit az MNB szamadra a likvidi-
tasi folyamatok Ujraértékelésére és a finomhangold betétben lekotott likvi-
ditas esetleges valtoztatasara.

e Mivel az eszkoz alternativaja banki szempontbdl a -0,05 szdzalékon kamato-
26 O/N betét, illetve abbdl addddan, hogy az egyhetes betéti eszkoz alkal-
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mazasara tulzott O/N betételhelyezés esetén kerilhet sor, igy a tender
meghirdetése esetén az MNB képes lesz a banki O/N betétek egy részének
egyhetes lekotésére.

A finomhangold betéti tender eseti jellegl, meghirdetésérél az MNB értesiti a part-
nerbankokat. Annak érdekében, hogy a pénzpiaci tgyfélkdrben |évé bankoknak kel-
|6 idejlik legyen a likviditastervezésre, az MNB a tendert megel6z6 masodik mun-
kanapon 15 6raig kozzéteszi a tenderfelhivast. Az MNB barmely banki munkanapra
meghirdetheti a betéti eszkozt.

Az egyhetes betéti tender fontos paramétere a meghirdetett mennyiség meghata-
rozasa. A meghirdetett mennyiség a likviditasi folyamatok fliggvényében alakul, az
MNB altal kovetett alapelv szerint a meghirdetett mennyiséggel az alapkamaton
kamatozo betéti eszk6zokbdl kiszoritott likviditas visszaall a mennyiségi korlatozas
mértékével konzisztens szintre.

1. dbra: Az egyhetes betéti eszkéiz hatdsmechanizmusa

A slapkamatan
knmatord easkinakibgl
Eiszoritott Hoviditds

Ar MME sgyhvetes betét

Tabklethividinds 5

Poxitty kviditisi sokk éri menryisegh korlbal P
- ek S mensyTdg karlkial o A
a bankrenduzert kontisrtens seinther ko e rtems sxing felett] visiraill a mennyibgi

bt pedn 7 barlirts] keariitend
il arintre

tendeien kkdtia

Forras: MINB sajdt szerkesztés

Tulkereslet esetén a kartyaleosztds szabalyai szerint osztja szét az MNB a rendelke-
zésre allo betéti mennyiséget. Az eredményhirdetésben az MNB kozzéteszi a be-
adott ajanlatok mennyiségét, ami javitja a tender transzparenciajat, és kozli a pon-
tos elfogadott mennyiséget, ami alapjan a bankok képet kaphatnak a tender forint-
likviditas-atrendezd hatasarol.

Egyhetes, egy honapos, harom hdnapos forintlikviditast nyajté swapeszkoz

A forint likviditast nyujté euro/forint FX-swap (devizacsere) eszkoz keretében a
meghatdrozott tgyfélkorbe tartozd hitelintézetek eurdt cserélhetnek el az MNB-vel
forintért. A finomhangold eszkdz az el6re nem latott, ugyanakkor tartds és érdemi
forintlikviditas szlikullés kialakuldsa esetén extra forintlikviditast juttat a bankrend-
szerbe, amellyel enyhiti a swappiacra, illetve attételesen az 6sszes relevans piacra
nehezedd nyomast.

Az FX swap (devizacsere) ligylet

Az FX-swap ugylet két deviza adott id6szakra vonatkozd cseréjét jelenti. Az igylet
keretében a partnerek devizaikat TO id6pontban azonnali arfolyamon (S) elcserélik,
majd egy kés6bbi, T1 id6pontban hataridés arfolyamon (F) visszacserélik. Az FX-
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swap tehat egy azonnali deviza-adasvételi (spot |1ab) és egy hatdrid6s (hatarid6s
Iab) tgyletbdl all. A swapliigylet dra a hataridds és az azonnali arfolyam kiilonbségé-
bél (F - S) adédik, melyet 100-zal megszorozva, swappontban szokas megadni. A
swappontok altal kifejezett koltség magaba foglalja a két deviza kozotti hozamki-
l6nbozetet, illetve a felarat. A swapfeldrat vagy szpredet ugy szamithatjuk ki, hogy a
swappontok altal implikalt hozamkilénbozetet valamilyen referencia hozamkdilon-
bozethez viszonyitjuk. A fedezett kamatparitas elvébdl kiindulva:

1+igys Xt
F=58X RS XL+ —1i Xt
1+ igyp X t [1+ (ayr — lgur) X t]

SWS = (iHUF:ref - iEUR:ref) — (aur — igur),

ahol iHUF és iEUR az implikalt hozamokat, SWS a swapfelarat, iHUF;ref és iEUR;ref
pedig a referencia hozamokat jelolik.

A jegybanki finomhangold swapligylet futamideje egyhetes, egyhdnapos vagy ha-
rom honapos lehet. A harom futamidén torténé meghirdetést a mennyiségi korla-
tozas és a jegybanki eszkoztar jelenlegi strukturaja teszi indokoltta.

o Az egyhetes futamidd lehet6vé teszi a negyedév vége felé jelentkez6 (egy
honapon beliili, de tartds) negativ likviditasi sokkok kezelését.

e A hosszabb futamidék mellett szdl a harom hdnapos betéti tenderek kozotti
egy hdnapos intervallum, illetve a mennyiségi korlatozasban érintett betéti
eszkdz harom honapos futamideje.

[ J

Az MNB a forint likviditast nyujtdo FX-swap eszkozt valtozo aras tender keretében
értékesiti. Az egyes tenderekre vonatkozdéan az MNB a tenderfelhivasban a likvidi-
tasi folyamatok alapjan meghatarozza a meghirdetett mennyiséget, valamint a mi-
nimalis implikalt forintkamatot (minimalis swappontban kifejezve). A minimumar
mellett meghirdetett valtozé aras tender biztositja, hogy a sziikséges mennyiség(
likviditas bekeriljon a bankrendszerbe, illetve lehetévé teszi, hogy a bankok kozott
arverseny alakuljon ki, azaz az a bank jusson likviditashoz, amelyiknek a leginkabb
szuksége van ra. Az MNB a benyujtott ajanlatok ar szerinti sorba rendezése alapjan
dont azok elfogadasardl. A swapeszkoz eseti jelleggel kertil meghirdetésre, az MNB
az egyhetes betéthez hasonldan ezt az eszkozt is barmelyik munkanapon meghir-
detheti, illetve jogosult a meghirdetett mennyiségtdl felfele és lefele is eltérni, vagy
a tendert eredménytelennek tekinteni.

A forintnyujté swapeszkoz eltér a jelenleg az MNB monetaris politikai eszkoztara-
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nak részét képez6 FX swap eszkozoktél, amelyek nem forintot adtak a bankoknak
devizaért cserébe, hanem épp ellenkezéleg, forint ellenében juttattak devizahoz a
bankokat. A standard swapeszkdzok iranya azért ellentétes a finomhangold eszkoz-
zel, mert 2008-2009-es bevezetésiikkor a hazai bankok mérlegében még jelentd
mennyiségben voltak lakossagi devizahitelek, amelyek az egész bankrendszert ki-
szolgaltatotta tették a devizapiacok felé - azaz sziikség volt olyan jegybanki eszkoz-
re, ami piaci zavar esetén is biztositja a bankok hozzaférést a devizalikviditashoz. A
lakossagi devizahitelek kivezetésével (forintositas) ugyanakkor a helyzet alapjaiban
valtozott meg, hiszen a bankoknak immar nincs sziiksége annyi devizdra, mint ko-
rabban, mikozben az MNB-mérleg sz(ikiilésével és a harom honapos betét korlato-
zasaval a forintlikviditas felértékel6dott.

Az MNB azért FX swap eszkozt alakitott ki a forintlikviditas bankrendszerbe juttata-
sara, mert ez a hazai bankko6zi piacok leglikvidebb, legmagasabb forgalmu szegmen-
se. A devizacsere-piac likviditasi és forgalmi el6nye annak készénhetd, hogy az FX-
swap Ugyletek tobb szempontbdl is kedvez6bbek banki szempontbdl, mint a fede-
zetlen bankkoézi hitelek, ami hozzajarult az FX swapok széles kord elterjedéséhez:

e A devizak cseréjébdl fakadodan az ligylet természetes modon fedezett, igy
alacsonyabb hitelkockazatot tartalmaz, mint a fedezetlen bankkozi kihelye-
zés.

e Bar az lgylet azonnali |laba megjelenik a bankok mérlegében, de a hataridés
lab mérlegen kivili tételként zarja az arfolyampoziciot.

o Az FX-swapok népszerliségét noveli annak széleskor( felhasznalhatdsaga is
(a bankok a devizalikviditas-kezelésen tul példaul hataridés arfolyam-pozicio
felvételére is hasznalhatjak ezt a piacot), ami tetten érhet6 az FX swap pia-
cok jelent8s forgalmaban is.
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2. abra: A hazai bankkozi piacok atlagos napi forgalma (2016. I-1X.)
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A devizaswap piacok likviditasuk és széleskord felhasznalhatdsaguk miatt kiemelt
jelent6séggel birnak a monetaris politika megvaldsitasa soran. A piac surlédasoktol
mentes mikodésének kitlintetett szerepe van a kamattranszmisszidos mechanizmus
hatékony miikddése tekintetében. Mindez megalapozhatja a jegybankok deviza-
swap piaci jelenlétének sziikségességét is, illetve alatamasztja, hogy az MNB miért
erre a piacra dolgozta ki likviditasnyujté finomhangold eszkozét.

Az FX swap piac eszk6z melletti érv, hogy a bankok likvid devizaeszkozei jelent6sen
néttek a forintositas dta, amire a devizahitelezéshez mar nincs sziikséglk, ezeket a
devizaeszk6zOket pedig a swapeszkdzzel le lehet kotni.

Az FX swap eszk0z alternativaja jegybanki szempontbdl a fedezett hitel, amivel szin-
tén lehetséges likviditast juttatni a bankrendszerbe. A swappiac ugyanakkor lik-
videbb, mint a repo-piac, ami a nem rendelkezésre allas tipusu eszk6zoknél fontos
szempont.

Bankrendszeri szinten ugyan van elég értékpapirfedezet a repdzashoz, illetve fede-
zett hitel igénybevételéhez, de egyedi banki szinten nem feltétlendl, vagyis lehet-
nek olyan bankok, amelyek devizalikviditassal jobban ellatottak, igy hatékonyabb
lehet az FX swap piacon keresztiili jegybanki beavatkozas.

Az FX swap piac volatilitasa nagyobb, mint a bankkozi és a repo-piacé, azaz a mone-
taris transzmisszié hatékonysaga érdekében indokolt a likviditasi sokkokhoz k6t6dé
kilengések tompitasa. Az idei év elsé kilenc havi adatait atlagolva a swappiaci egy-
napos implikalt forinthozam szérasa tobb mint 60 bazispontot tett ki, mig az O/N

6/8



BUBOR esetében 45 bazispont, a fedezett bankkozi hozam esetében pedig 21 ba-
zispont volt ez az érték.

3. dabra: A bankkozi forintkamatok alakuldsa (2016. janudr-szeptember)
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A jegybank a swapeszkdzzel a devizacsere-piacra juttat likviditast, ami ugyanakkor a
jegybankmérleg 6sszefliggései alapjan a nap végén jegybanki betétben csapddik ki.
Mivel az alapkamaton kamatozé betéti eszk6z6k a mennyiségi korlatozas miatt teli-
tettek, igy a swapeszk6zon a bankrendszerbe juttatott likviditas rendszerszinten
O/N betétben csapddik majd ki.

4. abra: A forintlikviditast nyujté swapeszkoz hatasmechanizmusa
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A fenti hatasmechanizmus szerint a swapeszk6zon a bankoknak adott forintlikvidi-
tds nem csak a swappiacon, hanem minden egyéb relevans piacon (kiemelten a
BUBOR piacon, az dllampapirpiacon és a hitelpiacon) hozamcsokkenté hatassal fog
jarni.

Nemzetkozi példak

Felismerve a devizapiacok fontossagat és a kialakulo piaci zavarokkal jaré veszélye-
ket, szamos kozponti bank vezetett be FX swap eszkozoket az utdbbi években. A
devizacsere-eszk6zok nagy része devizalikviditast nyujtott a bankoknak, de volt
példa arra is, hogy a jegybankok sajat devizajukban juttattak likviditast a bankrend-

7/8




szernek swap-ugylet keretében. A valsag kitorését kovetéen Csehorszagban koro-
nalikviditas nyujtasa céljabdl kerilt bevezetésre FX-swap eszkoz, illetve a svajci
jegybank is hasznalt az utébbi években FX-swapokat monetdris politikai eszkozként,
likviditasbévité céllal.

Konkluzio

Az egyhetes, egy hénapos, illetve hdrom hdénapos forintnyljtd swapeszkoz, illetve
az egyhetes jegybanki betét terméktajékoztatdinak megjelentetésével az MNB le-
het&séget biztosit a bankoknak a finomhangold likviditasi eszk6z6k megismerésére,
illetve az esetleges tenderekre valo felkésziilésre. A jegybank a terméktajékoztatok
nyilvanossagra hozatalat kovetéen sziikség esetén kész a finomhangold eszk6zok
alkalmazasara. Az MNB a most bevezetett eszkozokkel képes a likviditasi sokkok
kezelésére, a likviditasi folyamatok hatékony és szlikség esetén tartds alakitasara,
ami hozzajarulhat a bankkoézi piac élénkiiléséhez és a monetaris kondicidk célzott,
nem-konvencionalis eszk6zdkkel torténd enyhitéséhez.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. oktober 7-én.”
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