Kolozsi Pal Péter: Stabilabb és olcsdbb finanszirozast hozhatnak az MNB uj eszko6zei

Magyarorszdg dllamhdztartdsdanak finanszirozdsa és pénziigyi rendszere stabilabb lehet, az or-
szdg kiilsé sériilékenysége pedig csékkenhet az dllamaddssdg belsé forrdsokbdl toérténd finanszi-
rozdsdnak erdsitésével. A belsé finanszirozds felé valé elmozdulds azt jelenti, hogy ardnyaiban a
kilféldi befekteték az eddiginél kisebb, a hazai szereplék, a lakossdg és a bankok pedig az eddigi-
nél nagyobb részt vdllalnak az dllamhdztartds finanszirozdsabdl. A Magyar Nemzeti Bank (MNB)
eszkéztdrdnak megdujitdsa a bankok aktivitdsdnak névelését szolgdlja: a kéthetes kétvény betéte-
sitése révén csékkennek a jegybankban lekététt banki forrdsok, a rendszeresen meghirdetett ka-
matcsere eszkéz az alkalmazkoddst tdmogatja, a potencidlis eszkéztdr részévé valo fedezett hitel
és értékpapircsere instrumentumok pedig piaci turbulencia esetén nyujtanak segitséget a hitelin-
tézeteknek.
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A 2008-ban kirobbant gazdasagi vildgvalsagot megel6z6en és a krizis elsé éveiben a magyar gaz-
dasag komoly addssagdllomanyt halmozott fel, és a kiils6 sériilékenység emelkedése kovetkezté-
ben jelentésen megnd6tt a jegybank tartalékallomanya is. A valsag fajdalmas alkalmazkodast igé-
nyelt az egész magyar tarsadalomtdl és gazdasagtél, aminek ugyanakkor az is kovetkezménye
volt, hogy el6szor a folyd fizetési mérleg javuldsan, majd a felhalmozddott addssag csokkentésén
keresztil jelent6sen javult az orszag kiilsé egyensulyi herzete.i Madra mind a teljes, mind a rovid
lejaratu kiilsé addssag érdemben csdkkent a korabbi szintekhez képest, ami lehetévé teszi a tar-
talékok dvatos, fokozatos mérséklését. ' A tartalékok leépitésének egyik modja lehet, ha az allam
a lejard devizaaddssagat nagyobb részben forintbdl Ujitja meg. Erre a lehet&ségre épll a Magyar
Nemzeti Bank énfinanszirozasi koncepcidja.” Az allamaddssag belss forrasokbdl torténd finanszi-
rozdsdnak erd@sitése, a kilsé forrdsokra vald rautaltsag csokkentése az MNB pénziigyi stabilitas
fenntartasara iranyuld, torvényben rogzitett célkitlizéséhez is illeszkedik.

A hdtralévé futamidé szerint révid lejaratu kiilsé addssdg, illetve a bruttd kiilsé addssdg ala-
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Az onfinanszirozas a forintfinanszirozas er@sitését jelenti, és valdra valasahoz az allampapirpiac
kindlati és keresleti oldalanak is alkalmazkodnia kell. A kindlati oldalon mar megtértént ez az al-
kalmazkodas, hiszen az MNB 6nfinanszirozasi koncepcidjanak meghirdetése utan, majusban ki-
adott Uj 2014-es finanszirozasi terv szerint az Allamaddssag KezelS Kozpont (AKK) az idén lejaréd
devizakotelezettségeket a megemelt forintkibocsatasbal fizeti vissza." Figyelembe véve az idei
devizakotvény és devizahitel lejaratokat, 2014-ben 6sszességében 600 millidrd forintnyi kilsé-
addssag-kivaltasra van madd. Ez azt jelenti, hogy ennyivel szlikilhet a jegybank mérlege, azaz ezzel
az 6sszeggel csokkenhet a devizatartalék és apadhat a jegybank kéthetes instrumentumaban tar-
tott banki forrasok allomanya.

Az 6nfinanszirozasi koncepcid sikerének kulcsa keresleti oldalon a hazai befekteték kezében van:
csak akkor csokkenhet a kiilfoldi kitettség, ha 6k megveszik azokat az allampapirokat, amelyekkel
a lejaro kulfoldi tartozasokat kifizeti a magyar allam. A belfoldi szerepl6k koziil az utébbi években
komoly vasarléva el6lépb lakossag mar eddig is részt vallalt ebben a folyamatban, a hazai bankok
azonban egyel6re inkdbb csak a révid futamid6kon aktivak, mikézben a pénziigyi stabilitas épp
azt kivdannd meg, hogy a hosszabb lejaratokon is hangsulyosan jelenjenek meg. A jegybanki esz-
koztar megujitdsa ezért mindenekel6tt azt célozza, hogy megkonnyitse a hazai bankok alkalmaz-
kodasat az idei év ezermilliard forint feletti nettd kdtvénykibocsatast jelent6 uj finanszirozasi kor-
nyezetéhez.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa 2014. aprilis 23-ai (lésén dontott eszkoztdranak
megujitdsarol, ami egy négy pontbdl allé programot jelentett. Ennek elemei a kovetkezék:

1. A jegybank irdnyadd instrumentumanak formaja megvaltozik, a jelenlegi kéthetes
MNB-kétvény kéthetes lejaratu, lekotott betétté alakul at. ¥ Az intézkedés 2014. au-
gusztus 1-jétél hatdlyos.

2. Junius 16-3atol bevezetésre keril egy forint kamatcsere eszk6z, amelyben az MNB val-
tozo kamatot fizet fix kamat ellenében.

3. Junius 16-3tdl a potencialis jegybanki eszkdztar részévé valik egy 3 éves lejaratu fede-
zett forint hitel.

4. Janius 16-3atdl a potencialis jegybanki eszkoztar részévé valik egy eszkdzcsere lgylet is,
melynek keretében a bankok hosszu lejaratu forint értékpapirokért cserébe deviza ér-
tékpapirokhoz juthatnak.

Az irdnyadd instrumentum betétesitése

A hazai bankok allamaddssag-finanszirozasdban bet6ltott, potencidlisnal visszafogottabb szerep-
véllalasa részben ahhoz kothetd, hogy magas a jegybankkal szembeni kitettségiik, jelentés mér-
tékd kéthetes kotvénydllomanyt tartanak az MNB-nél." A kéthetes jegybanki kotvényallomany
magas szintje kilsé adottsdgnak tekintheté a bankok szamara, ugyanakkor annak egy részét — a
forint/deviza finanszirozasi szerkezet valtozasa, azaz a lejaré deviza allamkoétvények forintban
torténd megujitasa esetén — atcsoportosithatjak forint dllampapirok irdnydba, igy a konszolidalt
allammal szembeni kitettségiik nem valtozik. A kéthetes MNB-betét a kéthetes kdtvénynél ked-

vezG6tlenebb likviditasi tulajdonsagokkal rendelkezik, illetve nem szamit elfogadhatd jegybanki
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fedezetnek, igy az atalakitas maga is a likviditas egy részének az iranyadd eszkozbdl vald kiaram-
lasat eredményezi.

A betétesités kdvetkezménye, hogy a kilféldi pénzintézetek nem vehetik majd igénybe az MNB
iranyadd instrumentumat, igy a kilfoldi befektet6k tekintetében mindenképp sor keril alkalmaz-
kodasra. A kulfoldiek altal tartott MNB-kétvényallomany egy részét hazai bankok anyabankjai
tartjak, amelyek konnyen elhelyezhetik az atalakitassal felszabaduld forintlikviditdst a magyar
leanybankjuknal, azaz végsé soron ez a likviditas a magyar bankrendszerben maradhat. Méd van
arra is, hogy az allomany egy részét a kilféldiek egyéb hazai eszkdzokbe csoportosithatjak at,
kilonos tekintettel a legkedvez6bb kockazati besorolasu forint allampapirokra. Természetesen
azt sem lehet kizarni, hogy a kulfoldi forrasok egy része elhagyja az orszdgot, de ennek is csak
abban az esetben lenne kozvetlen arfolyamhatasa, ha spot devizapiacon torténd atvaltassal
menne végbe, a hazai bankokkal kotott fx-swap lgyletek lezarasa esetén nem.

Az alkalmazkoddsi folyamat mar elkezd6dott, de még nem ért véget. Az MNB 2014. aprilis 24-ei
bejelentését kovet6en azt tapasztaltuk, hogy a kulféldiek MNB-kotvény allomanya jelent6sen
csokkent. A felszabaduld forintlikviditds ugyanakkor nem jelent meg a spot devizapiacon, a fo-
lyamat nem jart az arfolyam gyengiilésével. A kilfoldiek egy része vélhet6en zarta fx-swap pozici-
oit, masik része pedig tovdbbra is magyar eszkdzokbe, kiemelten allampapirba fekteti pénzét: az
MNB bejelentése 6ta a kilfoldiek allampapir-allomanya 30 milliard forinttal emelkedett.

A kamatcsere-eszkéz

Az onfinanszirozds sikerének elengedhetetlen feltétele és a betétesités kovetkezménye a kéthe-
tes MNB-kotvényben levé hazai banki forrasok egy részének allampapirba valé atcsoportositasa.
Egy ilyen atrendezédés esetén ugyanakkor a bankok kamatkockazata emelkedik, amit az MNB
azzal segit kezelni, hogy valtozé kamatozdsuva konvertdlja a bankok fix allampapirhozamait,
csokkentve a duration kitettséget. Ezért kiilonosen igaz, hogy a betétesitésre és a kamatcsere
Ugyletre érdemes egyazon csomag két elemeként tekinteni — hisz kiegészitik egymast, és a banki
alkalmazkodas koltségeinek szempontjabdl részben semlegesitik egymast. A kamatcsere eszkoz
jelent6sége épp abbdl adddik, hogy az MNB ezzel az eszkdzzel ,terelni” tudja a kéthetes instru-
mentumbdl felszabaduld likviditast, hogy az lehetSleg hosszu lejaratu értékpapirokban csapédjon
ki.

Kamatcsere-ligylet kétésére a piacon is van lehet8ség, de az MNB feltételekhez kotott eszkoze az
arazason keresztul" biztositja, hogy a bankok hosszabb tavon legyenek érdekeltek az allampapir-
ok tartasaban, és ezzel is a hazai pénzligyi rendszer stabilitdsat segitsék el6. Ugyanezt szolgdlja,
hogy a kamatcsere lgyletet az els6 egy évben nem lehet lezarni, és ezt kdvetben is csak — ha mi-
nimalis mértékben is, de — a piacinal kedvez6tlenebb feltételek mellett. Az MNB feltétele szerint
a bankoknak a 2014. januar és marcius kozotti atlagos, jegybanki miiveletekhez fedezetként elfo-
gadhatd értékpapir-dllomanyukat kell legaldbb az igénybe vett kamatcsere-értékkel megemelnie,
ami azt biztositja, hogy az MNB kamatcsere-ligyleteit a jegybanki célokkal 6sszhangban lehessen
hasznalni.

A kamatcsere Ugyleteket kéthetente, tenderek keretében értékesiti a jegybank. Az aukcidkon a
bankok versengd ajanlatokat adhatnak be az MNB altal a tenderfelhivasban rogzitett minimalis fix
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kamatlabra vonatkozé feltétel betartasa mellett, ami abba az irdny hat, hogy az tgylet dija minél
kozelebb legyen a piaci drhoz. A bejelentés 6ta eltelt id6szakban a hosszu lejaratu allamkotvény-
hozamok csaknem 100 bazispontos csokkenésének mértékét nem érte el az IRS kamatok mérsék-
|6dése. A 3 és 5 éves benchmark papirok futamidejével megegyezd lejaratu IRS kamatok minddsz-
sze 50 bazisponttal csokkentek, igy majus végére nulla kozeli szintre zarultak a kamatswap fel-
arak. A kamatswap feldrak besz(ikiilését az orszagkockazat csokkenésén tul okozhatta az allam-
kdtvény-piaci likviditas forgalomemelkedésben tetten érhetdé javuldsa, valamint a kamatswap
piac likviditdsdnak romldsa is. A magyarorszdagi IRS-piac forgalma majusban a kordbbi atlagérték
negyedére esett vissza, amit okozhat a piaci szerepl6k kivardsa, azaz kotéseik elhalasztasa az elsé
jegybanki IRS-tenderekig. Az MNB kiemelt figyelemmel kiséri és iranyaddnak tekinti ezeket a pia-
cokat a jegybanki IRS-eszkdz drazasaval kapcsolatban.

Az 5 és 10 éves benchmark dllamkdétvény és IRS hozamok valamint a kamatswap-feldrak alakuld-
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A fedezett hitel és az értékpapircsere-eszkoz

Az eszkdztar megujitdsa sordn az MNB olyan eszkdz6k potencidlis bevezetésérél is dontott, ame-
lyek piaci turbulencia esetén allhatnak a bankok rendelkezésére. A hosszu lejarati fedezett fo-
rinthitel és az értékpapircsere Ugyletek azokat a helyzeteket hivatottak kezelni, amikor a piacon
forint-, illetve deviza-likviditashiany alakul ki. Ezekben az esetekben azért lehet indokolt a jegy-
bank szerepvallaldsa és az eszkdzok aktivalasa, mert a rendszerszint( likviditasi zavarok az allam-
papirok eladdsara kényszerithetik a bankokat, ami ellentétes lenne az 6nfinanszirozasi koncepcid
céljaival.

A 3 éves lejaratu fedezett forinthitel meghirdetésével — illetve egyéb hasonld, mar a jelenlegi
monetdris politikai eszkoztar részét képez6 eszkodzeivel - az MNB azt teszi lehetévé, hogy a ban-
koknak csak azért ne kelljen eladniuk az allampapirjaikat, hogy forintlikviditashoz jussanak, hiszen
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azt megszerezhetik az dllampapirok fedezetére adott jegybanki hitel formajaban is, lejarati pré-
miumtol mentes finanszirozas keretében. Az értékpapircsere hasonld célokat szolgal, csak a devi-
zalikviditas tekintetében: akkor lehet hasznos eszk6z, ha a bankok mar fx-swap segitségével sem
jutnak devizalikviditashoz, de még rendelkeznek allampapirokkal. Az allampapirok fedezetére a
bankok az Eurdpai Kézponti Banknal euro-likviditasra cserélhetd értékpapirokat kapnak kdlcson-
ugylet keretében az MNB-t6l. E két jegybanki eszkdz potencialis eszkdztarban valé megjelenésé-
vel és azok banki likviditasi tervekbe vald beéplilésével a bankok turbulens id6kre vald , felkészi-
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Iési koltségei” csokkenthetdSk le. A két ,,valsageszkozzel” kapcsolatban az MNB folyamatoson mo-
nitorozza a relevans piacok rendszerszintd likviditasi helyzetét. Miutdn a hazai hitelintézetek lik-
viditaskezelése szempontjabdl a fedezetlen forint bankkozi hitel-betét piac, a forint allamkotvény
piac, az azonnali (spot) devizapiac és az FX-swap piac a kulcsfontossagu, igy a monitoring els6sor-
ban ezen piacok vizsgdlatat jelenti a gyakorlatban. Likviditdsi szempontbdl ezeken a piacokon

jelenleg nem lathatd fesziiltség, igy az aktivalds nem indokolt.

Egyes pénziigyi piacok likviditdsdnak alakuldsa
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Osszességében a jegybanki eszkdztar atalakitdsa az MNB egyfajta valaszanak tekinthetd az adds-
sag csokkenésének tovabbi sziikségességébdl, illetve a devizatartalék mérséklésének lehetfségé-
b6l adédd uj helyzetre. A kéthetes jegybanki instrumentum betétesitése segiti a bankok jegy-
bankban lekotott forrasai egy részének felszabadulasat, a kamatcsere eszk6z megkonnyiti a fel-
szabadult forrasok egyéb likvid eszkdzokbe, példaul allampapirokba dramlasat, a hosszu fedezett
hitel és az értékpapircsere pedig piaci turbulencia esetén biztositja, hogy a bankok értékpapir-
allomanyuk leépitése nélkiil tudjanak alkalmazkodni. Mindebbdl adéddéan a Magyar Nemzeti
Bank meguijitott eszkdztdra 6sszhangban van a jegybanktorvényben lefektetett célokkal és végsé
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soron a pénzigyi stabilitas erdsitését szolgalja.
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'Részletesen lasd: Hoffmann Mihaly-Koczian Balazs—Koroknai Péter (2013)
" Részletesen lasd: Nagy Marton — Palotai Daniel (2014), illetve Csavas Csaba — Koroknai Péter (2014)
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" Bar a forintban denominalt kotvények egy részét szintén kulfoldi befektet6k vasaroljak meg, ugyanakkor ennek az
aranya érdemben alacsonyabb, mint a devizakétvények esetében.

Y Az MNB szamdra nem ismeretlen a kéthetes betét eszkdz, hiszen 2007-ig ez volt a magyar jegybank irdnyadé inst-
rumentuma.

Y A banki tulajdonban lévé kéthetes kétvények valsag el6tti 600-900 milliard forint kozott ingadozo allomanya 2009-
t6l fokozatosan 3000-4000 millidrd forintig emelkedett. Ugyanakkor dllampapirjaik allomdanyat joval kisebb mérték-
ben novelték a bankok: 700-900 milliardos névekedést tapasztalhatunk a valsag eldtti allapothoz képest.

vii A tenderenként meghirdetett minimumarat a kamatswap-piac, illetve a fix és a valtozo kamatozdasu allamkotvény-
piac drainak figyelembe vételével hatdrozza meg az MNB.
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Megjegyzés: Az IRS hozamok esetében az MNB swappiaci hozamgorbéjének a benchmark allamkoétvényekkel meg-
egyez6 futamidejl pontjai keriltek feltlintetésre.

Szerkesztett formdban megjelent a Napi Gazdasdg Online oldaldn 2014. junius 13-dn.
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