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Előszó

JelentanulmánykötetnégyelemzésbenmutatjabeaMagyarNemzetiBank(MNB)
2014tavaszánmeghirdetettÖnfinanszírozásiprogramját.

AzelsőelemzésazÖnfinanszírozásiprogramkoncepciójátéshatásmechanizmusát
írjale.Aprogramvégsőcéljaamagyargazdaságkülsősérülékenységénekmérsék-
lése.EnnekeléréséhezazMNBajegybankieszköztárátalakításávalarraösztönözte
abankokat,hogyfölöslikviditásukatalikvidértékpapírpiacokonfektessékbe,ami
ahazaisajátosságokmiattelsősorbanazállampapírpiacikeresletmegemelkedé-
sétjelentette.AtanulmánybemutatjaazÖnfinanszírozásiprogrammeghirdetésé-
nekmotivációját,aprogramintézkedéseitéshatásmechanizmusát,különkitérve
arra,hogyazÖnfinanszírozásiprogramnemközpontilagelőírtlépéseksorozata,
hanemazMNB,azÁllamadósságKezelőKözpontésabankokközöttikooperáció 
eredménye.

AmásodiktanulmányazÖnfinanszírozásiprogrammakrogazdaságieredménye-
it értékeli, különös tekintettel az adósságszerkezetegészségesebbéválásáraés
akülsősérülékenységcsökkenésére.Azelemzésbemutatja,hogya2014tavaszán
meghirdetettÖnfinanszírozásiprogram2016nyarárajelentősmértékbenemelte
abankokállampapírpiacikeresletét,aminekkövetkeztébenkétévalattmegduplá-
zódottabankitulajdonbanlévőállampapír-állomány.Aprogramrévéntöbbmint
9milliárdeuroértékbenfizetettvisszaforintbóldevizaadósságotamagyarállam,
ennekmegfelelőmértékbenszűkültazMNBmérlege,50százalékról30százalék
alácsökkentazállamadósságdevizaaránya,valamintmérséklődöttabruttókülső
adósság.Emellett2016közepéreújraabelföldiszereplőkbiztosítjákazállamadósság
finanszírozásánaknagyobbikrészét,amiakorábbiakhozképestegyegészségesebb
adósságszerkezetfelévalóelmozdulásnakszámít.AzÖnfinanszírozásiprogramel-
ismerésénektekinthető,hogy2016májusábanaFitchRatingsdedikáltanaprog-
ramotneveztemegamagyaradósságosztályzatbefektetőikategóriábaemelését
alátámasztóegyikfőindokként.

AharmadiktanulmányazÖnfinanszírozásiprogrammonetáriskondíciókraésamo-
netáristranszmisszióegyescsatornáiragyakorolthatásátvizsgáljameg.AMagyar
NemzetiBank(MNB)2012nyaránkamatcsökkentésiciklusbakezdett,melyetazóta
kétújabbcikluskövetett,aminekkövetkeztében2016júniusára610bázisponttal, 
0,9százalékracsökkentajegybankialapkamat.EztkiegészítveazMNB2014tava-
szánmeghirdetteazÖnfinanszírozásiprogramot,melynekelsődlegescéljaazország
külsősérülékenységénekmérséklésevolt,deazintézkedésekdeklaráltszándéka
voltamonetáriskondícióknemkonvencionáliseszközökönkeresztüli lazítása is.
Elemzésünkarraakövetkeztetésrejutott,hogyajegybankieszköztárátalakításai
csakabankialkalmazkodásegyesfázisaibanokoztakátmenetiromlástamonetáris
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transzmisszióban,2016közepéreatranszmisszióelérteazeszköztár-átalakítások
előttiszintet,miközbenazÖnfinanszírozásiprogramelértekitűzöttcéljait.Alátá-
masztottnaktaláltukaztahipotézistis,miszerintazÖnfinanszírozásiprogrammér-
sékeltemindarövid,mindahosszúlejáratúállampapírhozamokat,ígyacélzottnem
konvencionálismonetárislazításmegvalósult.

AnegyediktanulmányazÖnfinanszírozásiprogramhazaipénzügyiinfrastruktúrákra
kifejtetthatásátelemzi.Adolgozatrámutatarra,hogyazMNBirányadóeszközé-
nek2014.augusztusiváltoztatásával(azMNB-kötvénybetétesítése)apénzforgalmi
likviditásjelentősrészekikerültazelfogadhatójegybankképesfedezetekköréből,
aválaszthatótartalékrátaeltörlésepedigszámosbankszámáracsökkentetteapénz-
forgalomlebonyolításáraszolgálószámlaegyenleget.Ajegybankilépésekhezvaló
bankialkalmazkodáseredményekéntazonbanapénzforgalomszámárarendelke-
zésreállólikviditásmár2015évvégéreújbólelértea2014augusztusátmegelőző
szintet,ígyaszereplőkáltalisbiztonságosnaktartottlikvidállományismétstabili-
zálódott.Azelemzésrészletesenbemutatja,hogymilyenmódonalkalmazkodtak
afizetésirendszerszereplőiazÖnfinanszírozásiprogramegyeslépéseihez,éshogy
azegyesfontosabbpénzforgalmilikviditásimutatószámokhogyanalakultakazin-
tézkedéssorozatkövetkeztében.



7Az Önfinanszírozási program első két éve

Az Önfinanszírozási program koncepciója és 
hatásmechanizmusa

Gór-Holecz Fatime – Kolozsi Pál Péter – Novák Zsuzsanna – Zágonyi Ádám

Absztrakt

AMagyarNemzetiBank(MNB)2014tavaszánamagyargazdaságkülsősérülé-
kenységénekcsökkentéseérdekébenmeghirdetteazÖnfinanszírozásiprogramot.
Aprogramajegybankieszköztárátalakításávalarraösztönözteabankokat,hogy
likviditásukatalikvidértékpapírpiacokonfektessékbe,amiahazaisajátosságokmi-
attelsősorbanazállampapírpiacikeresletemelkedésétjelentette.Jelentanulmány
bemutatjaazÖnfinanszírozásiprogrammeghirdetésénekmotivációját,aprogram
intézkedéseitéshatásmechanizmusát,különkitérvearra,hogyamonetáriskondíci-
óklazításátajegybankmérlegszűkülésemellettbiztosítóÖnfinanszírozásiprogram
nemközpontilagelőírtlépéseksorozata,hanemazMNB,azÁllamadósságKezelő
Központésabankokközöttikooperációeredménye.

1. Az Önfinanszírozási program meghirdetésének motivációja

A 2008-ban kirobbant globális pénzügyi válság a magas államadósság és a jelentős 
devizakitettség miatt sérülékeny állapotban érte el a magyar gazdaságot. Akülső
sérülékenységvalósgazdaságpolitikaiproblémakéntakkorjelentkezik,amikoragaz-
daságfinanszírozásiszerkezeténbelülakülföldrészarányatartósanmeghatározóvá
válik,ésakülföldiforrásokravalóráutaltságkomolymegújításikockázatothordoz,
különösenegyválságkialakulásaesetén.Akülsőadóssággyakranegybendeviza-
adósságotisjelent,ígyakülsőmegtakarításokraésadevizapiacokravalóráutaltság
felerősítiazárfolyamésakamatfelárakvolatilitását,ésalááshatjaagazdaságfor-
rásszerzésilehetőségeit.Magyarországmakrogazdaságistabilitásaszempontjából
ezértkiemeltkockázatotjelentett,hogya2010-esévekelejénamagyargazdaság
külsőadósságameghaladtaarégiósállamoktöbbségénekhasonlómutatóit,sőt
megközelítetteakiemeltenkockázatosnaktekintettdél-európaiországokkülsőel-
adósodottságátleíróGDP-arányosmértékeketis(1.ábra).
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Gór-Holecz Fatime – Kolozsi Pál Péter – Novák Zsuzsanna – Zágonyi Ádám

Magyarország a külső sérülékenység szempontjából nemzetközi összevetésben 
is veszélyeztetett országnak számított a válság kirobbanásakor és az azt követő 
években. Akülföldfelétörténőeladósodásfelfutásáhozalakosságidevizahitelezés
térnyeréséntúlMagyarországonazállamihitelfelvétel is jelentősenhozzájárult
a2000-esévekmásodikfelétőlkezdődően.Míg2004elejénabruttóállamadósság
mindössze40,2008elejénpedigkevesebbmint50százalékátfinanszíroztákakül-
földiek,2011végéreezamértékcsaknem70százalékigemelkedett.Ugyancsak
akülsősérülékenységnemzetköziviszonylatbanszámottevőkockázatárautal,hogy
aMoody’s2015-ösfelmérésealapján2014-benafeltörekvőországokközülateljes
adósságonbelülikülföldirészesedéscsakPerubanésIndonéziábanvoltamagyar
felett.Magyarországonaziskiemeltproblémátjelentett,hogyaválságegyeladó-
sodottháztartásiszektorthozottmégsúlyosabbhelyzetbe,amelynekévesmegta-
karításainemfedeztékazállamháztartásideficitet(Baksayetal.,2013).1Aháztar-
tásokmellettapénzügyiszektorisegyreinkábbkiszorultahazaiállampapírpiacról:
2009-benateljesállamadósságmintegy40százalékáttudhattákmagukénakahazai
pénzügyivállalkozások,2011végére30százalékrazsugorodórészesedésük2013
végéignemtudottérdembenemelkedni.2

12012-benés2013-banabruttónévértékenszámítottállamadósságahazaipénzügyivállalatokésháztartások
összesített(nemkonszolidált)bruttópénzügyieszközállományánaktöbbmintnegyedét,azonbelül
ahitelintézetekpénzügyieszközeinekmintegy70százalékáttetteki.

2Ahazaibefektetőkalacsonyabbkockázatvállalásikedvénfelülazisbefolyásolhattaazállampapírpiaci
szerepvállalást,hogy2010-benmegszűntakötelezőmagánnyugdíjpénztárirendszerMagyarországon.

1.  ábra
Egyes európai uniós országok külső adósságállománya a GDP százalékában
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A válság során torzult az államadósság devizális összetétele is, a devizaadósság 
aránya jelentősen meghaladta az Európai Unió országainak többségét jellemző ér-
tékeket. Adevizábandenomináltadósságállományrészaránya2011-ben50százalék
föléemelkedett,amibennagyszerepetjátszotta2008.évinemzetközi–azEurópai
UnióésaNemzetköziValutaalap(IMF)hitelkeretébőlszármazó–hitelekfelvétele,
valaminta jelentősdevizaállampapír-kibocsátás is.Részbenamagaskülföldiés
devizaadósságszámlájáraírható,hogy2012elejéreahazai5évesCDS-felárak700
bázispontfölöttimértékekkelmesszemeghaladtákaközép-európairégióátlagát
ésUkrajnakivételévelmindenszomszédosországkockázatibesorolását.ACDS-fel-
árak2012közepétőlvégbemenőátlagonfelülimeredekcsökkenésekövetkezté-
benvégül2013végérearégiósátlaghozésHorvátországhozképestiskedvezőbbé
váltamagyargazdaságkockázatimegítélése.2013végéreaközpontiköltségvetés
adósságánakdevizaaránya40százalékközelébecsökkent,amimégígyiskimagasló
mértéknekfeleltmeg,hiszenazEurópaiUnióbanugyanekkormindösszenégyállam
hasonlómutatójavoltmagasabb(2.ábra).Fontosszempont,hogyenégyország
közülBulgáriavalutatanácsirendszerttartfenn,azazgyakorlatilagnemszembesül
árfolyamkockázattal,Litvániapedigazótamárcsatlakozottazeuroövezethez,ami
azárfolyamkitettségetgyakorlatilagmegszüntette.

2. ábra
A központi kormányzat adósságának devizaaránya egyes európai uniós országokban
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A Magyarországgal foglalkozó befektetői elemzések, jelentések is kiemelt kocká-
zatként értékelték a magas külső sérülékenységet, aminek csökkentése 2014-re 
a magyar gazdaságpolitika egyik kiemelt céljává vált.Amagaskülsőkitettségés
akimagaslódevizaarányamiattakülsősérülékenységMagyarországegyikégető
gazdaságpolitikaikihívásáváváltaválságotkövetőévekben.2013-banés2014elején
számosnemzetköziszervezet(pl.EurópaiBizottság,IMF),illetvehitelminősítő(pl.
Standard&Poor’s,Moody’s)fogalmazottmegnegatívvéleménytamagasadósság-
ráta,adevizaadósságkimagaslóaránya,valamintakülföldiforrásokravalójelentős
ráutaltságmiattMagyarországrólszólóelemzéseiben.Akülsősérülékenységiprob-
lémamakrogazdaságijelentőségeabbanistettenérhetővolt,hogyMagyarország
2013-askonvergenciaprogramjaanégykiemeltgazdaságpolitikaicélközöttnevesí-
tetteazországpénzügyisérülékenységéhezjelentősmértékbenhozzájárulómagas
külsőadósságcsökkentését(Kolozsi–Hoffmann,2016).

2. Jegybanki lehetőségek a külső sérülékenység csökkentésének 
elősegítésére

A külső sérülékenység csökkentése nemcsak kormányzati, hanem releváns jegy-
banki célnak is tekinthető. Amagaskülsősérülékenységdefiníciószerintkockáza-
totjelentpénzügyistabilitásiszempontból,ígyakülsősérülékenységcsökkentése
automatikusanilleszkedikajegybankpénzügyistabilitásimandátumához.3 A jegy-
banktörvénybenlefektetettegyébcélokközülugyancsakértelemszerűenadódik
akormányzatigazdaságpolitikaicéloktámogatása,hiszenakormányzataKonver-
genciaProgrambaemelteésezzeldeklaráltcéljávátetteakülsősérülékenységcsök-
kentését.Ajegybankelsődlegescélja(árstabilitáseléréseésfenntartása)esetében
kiemelten fontoskörülmény,hogyagazdaságiválságkezeléséveiben–2010-et
követően,dekülönösen2013után–amagyarjegybanktartósanalacsonyinfláci-
óskörnyezettelszembesült,amibőladódóanmonetárislazításipolitikábakezdett.
Ezelsősorbanazalapkamat-csökkentésiciklusokbanöltötttestet,4dehangsúlyos
szerepevoltamonetáriskondíciókenyhítésébenanemszokványosjegybankiesz-
közöknekis.Mindazoncélzott,nemkonvencionális lépések,amelyekmonetáris
lazítástjelentettek,acélalattiinflációskörnyezetbőladódóanazárstabilitásicél
elérésétisautomatikusantámogatták.AzÖnfinanszírozásiprogramegyértelműen
ilyenintézkedéscsomagnaktekinthető.Jelentanulmánybanaprogrammonetáris

3AMagyarNemzetiBanknaktörvényben(2013.éviCXXXIX.)lefektetettelsődlegescéljaazárstabilitáselérése
ésfenntartása,ezentúlmenőlegapénzügyiközvetítőrendszerstabilitását,ellenállóképességéneknövelését
ésagazdaságinövekedéshezvalófenntarthatóhozzájárulásátésaKormánygazdaságpolitikájátistámogatja
arendelkezéséreállóeszközökkel.Elsődlegescélja,azárstabilitásveszélyeztetésenélkültehátazMNBszámos
olyanfeladatotisellát,amivelagazdaságkülsősérülékenységétmérsékelheti.Ezeknekafeladatoknak
ajelentőségeaválságsoránfelértékelődött,különösena2013-tólkezdődőerőteljesdezinflációvaljáró
válságotkövetőidőszakban,amikorajegybanktevékenységénekfókuszainflációsfeszültséghiányában
agazdaságiteljesítményösztönzéseésagazdaságfinanszírozásiszerkezeténekegészségesebbététele
irányábatolódottel.

42012közepénmég7százalékvoltajegybankialapkamat,2016nyaránpedig0,9százalék.
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politikaiaspektusáranemtérünkki,deatanulmánykötetharmadikelemzésealá-
támasztja,hogyaprogramhozzájárultamonetárisenyhítéshez,azazakülsősérü-
lékenységetcsökkentőÖnfinanszírozásiprogramazárstabilitásicélszempontjából
isigazolhatónaktekinthető.

Magyarország esetében a külső sérülékenység leginkább a külső adósságmuta-
tókkal, azaz a GDP-arányos nettó és a bruttó külső adósságállománnyal ragadható 
meg. Egyországkülsősérülékenységéttöbbfélemutatóvalvizsgálhatjuk,például
különbözőeladósodottságimutatókGDP-arányosvagydevizatartalékhozviszonyí-
tottmértékével,azadósságdevizaszerkezetétleírómutatószámokkal,azadósság
kifizetésénekforrásakéntszolgálóexportjövedelemnagyságával,akülkereskedelmi
mérlegegyenlegével,illetveaközvetlentőkebeáramlásbólszámítottindikátorokkal
(IMF,2012;Supriyadi,2014).Magyarországesetébenaleginkábbrelevánskülső
sérülékenységimutatóknakadevizaadósság,aGDP-arányosnettóésabruttókülső
adósságállománytekinthető,anemzetközielemzésekbenisezekamutatókjelennek
megaleghangsúlyosabbanamagyargazdaságértékelésekor.

A nettó külső adósság csökkentése csak jelentős reálgazdasági költségek árán 
lehetséges, a bruttó adósság ugyanakkor reálgazdasági költségek nélkül is mérsé-
kelhető.Anettókülsőadósságalakulásamakrogazdaságifolyamatok(folyófizetési
mérleg,tőkemérleg)függvénye.Apénzügyipiacokglobalizálódásávalaválságegyik
tanulságaugyanakkoréppenazvolt,hogyanettómellettabruttóadósságmu-
tatókisegyrefontosabbáváltak.5Abruttóadósságszámokazadósságmegújítás
igényénkeresztülnagymértékbenmeghatározzákarefinanszírozásikockázatoknak
valókitettséget.Egyállamigazdaságpolitikaiprogramesetébenelsősorbanazállam
bruttókülsőadósságánakcsökkenéselehetdedikáltcél,arraugyanisazállamnak
közvetlenráhatásavan,nemokozjárulékosmakrogazdaságikárokatésérdemben
képesjavítaniazadottországkülsőmegítélését.

A jegybank áttételesen, monetáris politikai eszköztára paramétereinek módosítá-
sával képes elősegíteni a bruttó külső adósság csökkenését, és ezzel hozzájárulni 
a külső sérülékenység mérséklődéséhez. Abruttókülsőadósságraajegybankok
közvetlenülnemképesekhatni,deközvetett,abankialkalmazkodástmegfelelő
iránybaterelőmódonlehetőségükvanannakbefolyásolására.EgyMagyarországhoz
hasonlóanstrukturálislikviditástöbbletteljellemezhetőgazdaságbanajegybankés
akereskedelmibankok(jegybankipartnerbankok)közöttibetétiéshitelügyletek
feltételrendszereképeshatniabankoklikviditáskezelésére,ígytöbbáttételenke-
resztülvégsősoronakülsőeladósodottságra,valamintakülsősérülékenységre.
Abankoklikviditásukatalapvetőenkétféleképpenkezelhetik:

5Különöstekintettelarra,hogyabruttókülsőadóssághatározzamegazországbruttófinanszírozásiigényét.
Abruttókülsőadósságtartalékmegfelelésértékelésébenbetöltöttszerepérőllásd:Csávás,2016
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–jegybankiforráslekötőeszközökkel(jegybankiértékpapírokkal,illetvebetétekkel,
amelyekhazaidevizábankockázatmentesbefektetéstjelentenek),illetve

–likvid,nemjegybankiértékpapírokellenébenfelvettjegybankihitelekkel.

Elsősorbana jegybankiésazegyébrelevánseszközökkarakterisztikájabefolyá-
solja,hogyabankokmilyenmértékbenpreferáljákazegyikmegoldástamásikkal
szemben.Alapszabálykéntrögzíthető,hogyamennyibena jegybankforrásoldali
eszközeinek likviditásiprofiljabanki szempontból jóminőségű,akkorabankok
ceteris paribus ezeketpreferáljákmajdalikvidértékpapírokkalszembenésfeles
likviditásukatajegybankieszközökbenfogjáktartani.Természetesenajegybanki
eszközöklikviditásánakcsökkentéseezzelellentéteshatássaljárhat.

A jó likviditási profilú jegybanki eszközök nem szándékolt következménye lehet 
egy, a likvid értékpapírokra kevéssé támaszkodó banki likviditásmenedzsmenti 
gyakorlat kialakulása, ami áttételesen növelheti a külső sérülékenységet. Ebben
azesetbenugyanisabankilikviditásajegybankmérlegébencsapódikki,azálla-
madósságotpediginkábbegyébszektorok,kiemeltenakülföldibefektetőkfinan-
szírozzák,amiakülsőadósságésadevizaaránynövekedésétokozhatja.Kevésbé
likvidjegybankiforrásoldalieszközeseténabankrendszerafölöslikviditáslikvid
értékpapírpiacokraterelésévelnagyobbszerepetvállalhatazállamadósságfinan-
szírozásábanis,növelveezzelahazaiszektoroksúlyát,valamintcsökkentveakülső
kitettséget.Fontosszempontazis,hogyamennyibenakülföldikitettségfokozódó
devizakibocsátássaljár,akkorazajegybankmérlegbővülésemiattjelentőssterili-
zációsköltségetokozhatanemzetgazdaságnak.

2.1. Az Önfinanszírozási program hatásmechanizmusa
Az Önfinanszírozási program a jegybanki eszközök likviditási profiljának átala-
kításával a likvid értékpapírok, kiemelten az állampapírok piacára tereli a banki 
forrásokat.Aprogramazonalapul,hogyazMNBajegybankieszközökátalakítá-
sávallikviditáskezelésiszempontbólrelatívértelembenfelértékeliabankrendszer
számáraanemjegybanki,elfogadhatófedezetnekminősülőértékpapírokat,azaz
amagyarértékpapírpiacsajátosságaibóladódóan6elsősorbanazállampapírokat.
AzÖnfinanszírozásiprogramhatásmechanizmusánakfázisaitazalábbiábramutatja
be(3.ábra).

6Azállampapírokahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokközülalegkedvezőbbkockázatisajátosságokkal
rendelkeznek.Mivelamagyarvállalatikötvény-ésjelzáloglevél-piacfejletlen,azállampapírokteszikki
egyúttalazértékpapírpiachitelpiaciszegmensénekmeghatározórészét,valamintazállampapírpiacon
folyamatosárjegyzőitevékenységállfenn.Azállampapírokhazaiértékpapír-kereskedelembenbetöltött,
kiemeltszerepéttámasztjaalá,hogy2016elsőfélévébenahitelviszonytmegtestesítőforintdenominációjú
értékpapírokkörébenazelsődlegesforgalomtöbbmint90százalékaállampapírokhozkötődött,míga
jelzáloglevelekésazegyébkötvényekakibocsátásokértékénekkevesebbmint5százalékátképviselték.
Mégennéliserőteljesebbállampapír-dominanciáttükröznekaKelerkereskedésifelületénlebonyolított
másodlagospiaciforgalomadatai:apromptügyletekvonatkozásábanittisazállampapírokteszikkianapi
átlagoskereskedésivolumentöbbmint90százalékát,azegyébtranzakciók(repo,szállításosrepo,fixáras
ügyletekstb.)esetébenpedigszintekizárólagosaszerepük.
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1.fázis:

•Ajegybankiirányadóeszközattraktivitásánakcsökkentéseésazállampapír-be-
fektetésekfeltételeinekebbőladódó,relatívértelembenvettkedvezőirányúel-
mozdulásanyománcsökkenabankok, ígyazMNBirányadóbetétiállománya,
ezzelpárhuzamosanpedignőabankokforintállamkötvény-állománya,valamint
azMNB-nélvezetettKincstáriEgységesSzámla(KESZ)egyenlege.

•Afentiekkelösszhangbanazállamforintbanújítjameglejáródevizaadósságát
(amireazállamkötvényekirántmegnövekedettbankikeresletteremtlehetőséget),
amihezalejáratnakmegfelelőmértékbentöbblet-forintkibocsátásthajtvégre.
Ezáltalmérlegénekforrásoldalánaforintkötvényekállománya,azeszközoldalán
pedigaKESZegyenlegenő.

2.fázis:

•Adevizaadósságlejáratakorazállamatöbblet-forintkibocsátástdevizárakonver-
táljaajegybanknál,majdazígykapottdevizátvisszafizetiakülföldibefektetőknek,
ezáltalmérlegénekeszközoldaláncsökkenaKESZegyenlege,forrásoldalánpedig
adevizakötvény-tartozás.Ezzelpárhuzamosanajegybankmérlegénekeszközolda-
láncsökkenadevizatartalék,forrásoldalánpedigaKESZ-egyenleg,amiaztjelenti,

3. ábra
Az Önfinanszírozási program hatásmechanizmusának sematikus ábrázolása
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Forrás: MNB, saját szerkesztés
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hogyazÖnfinanszírozásiprogramdefiníciószerintszűkítiajegybankmérleget.
Akülföldmérlegénekeszközoldalánamagyardevizakötvénycsökken,helyette
külföldikibocsátásúdevizaeszközjelenikmeg.

AzÖnfinanszírozásiprogramfentbemutatotthatásmechanizmusánakkétalterna-
tívájavan,mégpedigazalábbiak:

(1)azállamalejáródevizaadósságotdevizakibocsátásbólújítjameg,amiadeviza-
adósságmagasszintenvalóstabilizálódásához,ésezzelakülsősérülékenység
fennmaradásáhozvezet;

(2)azállamforintbólújítjamega lejáródevizaadósságot,deelégségesbelföldi
kereslethiányábanaforintkibocsátásokatakülföldibefektetőkveszikmeg,ami
magaskülsőadóssággal,azazmagaskülsősérülékenységgelkonzisztens.

AzÖnfinanszírozásiprogramjegybankieszköztárváltoztatásai(főkéntazirányadó
eszközlikviditásiprofiljánakmódosítása)afentbemutatotthatásmechanizmuson
keresztülsegítikelőadevizaadósságésakülsőadósságmérséklését,ezáltalaz
országkülsősérülékenységénekcsökkenését.Áttételesenéshosszabbtávonezzel
azÖnfinanszírozásiprogramtámogatjaazár-éspénzügyistabilitást,valamintagaz-
daságinövekedéstis(4.ábra),amiaprogramszélesértelembenvetttársadalmi
hasznosulásánakfelelmeg(Kolozsi–Hoffmann,2016).

Afentihatásokközüljelentanulmánykötetkülönelemzésekbenfoglalkozikakülső
sérülékenységre,amonetáriskondíciókra,valamintapénzforgalomraésabanki
likviditáskezelésregyakorolthatásokkal.

4. ábra
Az Önfinanszírozási program közvetlen és közvetett makrogazdasági hatásai
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A fent bemutatott hatásmechanizmusból adódóan az Önfinanszírozási program el-
indításának alapfeltétele az előretekintve is biztosított devizatartalék-megfelelés. 
Amegnöveltforintkibocsátásnakésadevizalejáratokforintbóltörténőrefinanszí-
rozásánakforrásavégsősoronajegybankidevizatartalék,azazazÖnfinanszírozási
programelindításafeltételezteazelőretekintveisbiztosítotttartalékmegfelelést.
Atartalékigényabbóladódik,hogyazállamazÖnfinanszírozásiprogrambóladódó
többlet-forintkibocsátástajegybanknálkonvertáljadevizára,devizaadósságának
lejárataitpedigazígyszerzettdevizábóltörleszti,amiezzelpárhuzamosanadevi-
zatartalékotiscsökkenti.AzMNBÖnfinanszírozásiprogramjánakbejelentéseelőtt,
2014.márciusvégénadevizatartalékokmértéke36,2milliárdeurovolt,miközben
arövidlejáratúkülsőadósság–amiatartalékmegfelelésegyikkiemeltindikátora
(Nagy–Palotai,2014)–ugyanekkor28,3milliárdeuróttettki.2014végénmégked-
vezőbbtartalékmegfelelésiképrajzolódottki,ekkorraugyanisadevizatartalékok
34,6milliárdeurósállománya21milliárdeurósrövidkülsőadóssággalpárosult.
Ezaztjelenti,hogy2014tavaszáncsaknem8milliárdeuróttettkiatartalékmeg-
felelésbőladódómozgástér,2014végénpedigtöbbmint13milliárdeurót,amiaz
egyébjegybankiprogramokkal7együttislehetővétetteazÖnfinanszírozásiprogram
elindítását.AjegybankmérlegÖnfinanszírozásiprogrambóladódóösszehúzódása
kétszempontbólispozitívelmozdulástjelent:egyrészrőlazoptimálisnaktekinthe-
tőszinthezközelítő,azazazÖnfinanszírozásiprogramelindításaelőttkialakultnál
kisebbdevizatartalékkisebbköltségetjelentazMNB-nekésanemzetgazdaságegé-
szének,8másrészrőlpedig,mertezzelakisebbjegybankmérleggelazMNBeltud
mozdulniahatékonyságtekintetébenpotenciálisanelőrelépéstjelentőaktívoldali
monetárispolitikairányába.

Az önfinanszírozás mint az MNB, az ÁKK és a bankok közötti kooperáció

Az önfinanszírozási koncepció nem egy elszigetelt kezdeményezés, hanem a külső 
sérülékenység csökkentését támogató gazdaságpolitikai intézkedésekhez illeszke-
dő lépéssorozat. A2008-bankirobbantgazdaságiválságrámutatott,hogyamagyar
gazdaságegyik„gyengepontja”amagaskülsősérülékenység,amimindenekelőtt
amagaskülső,illetvedevizaadósságbóladódott.Azutóbbiévekbenéskiemelten
a2012-esévetkövetőentöbbolyangazdaságpolitikaidöntésszületett,amelyakülső
sérülékenységcsökkentésétésazadósságszerkezeténekjavításátcélozta,illetve
segítetteelő(5.ábra).IlyennekvolttekinthetőaNövekedésiHitelprogramvállala-
tidevizahitelekkiváltásátcélzóIII.pillére,9alakosságidevizahitelekforintosítása,

7Adevizaésdevizaalapúfogyasztóijelzáloghitelek,valamintajelzáloghitelekenkívülifogyasztóidevizahitelek
elszámolásáhozésforintosításáhozkapcsolódódevizaeladásitenderekjelentősmértékbenigénybevették
azMNBdevizatartalékait.

8Atartaléktartásköltségeabbóladódik,hogyadevizakamatokésaforintkamatokközöttikülönbség(kockázati
prémium)miattazMNBasterilizációsállományutánmagasabbkamatotfizet,mintamennyitadevizatartalék
befektetésénrealizálnitud.

9Lásd:Mátrai,2014
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illetveazahhozkapcsolódójegybankidevizatenderek,10aforintfinanszírozásirányá-
bavalóelmozduláséskiemeltenalakosságiállampapír-kibocsátásérdeminövelése,
valamintáttételesenazutóbbiévekalapkamat-csökkentésiciklusaiis.11Ebbeasorba
illeszkedettazönfinanszírozásikoncepció,12amiazállambruttódevizaadósságának
mérséklésénkeresztültámogattaakülsősérülékenységcsökkentését.

Az önfinanszírozási koncepció nem egy központilag koordinált program, hanem 
egymást kiegészítő intézkedések és döntések sorozata.Azállamdevizaadósságának
forintforrásbóltörténőrefinanszírozásáhozarravanszükség,hogyazérintettállami
intézmények–kiemeltenazÁKKésazMNB–,illetveabankszektorkooperáljon.
Azönfinanszírozássikereugyanisegyszerrefeltételeziamegfelelőmennyiségűfo-
rintállampapír-kibocsátástazÁKKrészéről,valaminthogyahazaibefektetők–ki-
emeltenajegybankieszköztárhozhozzáférőbankszektor–biztosítsaaszükséges
éselégségeskeresletetezenpapírokiránt.AzMNBÖnfinanszírozásiprogramja,az
ÁKKnegatívnettódevizakibocsátásaésabankszektorállampapírpiacikereslete
együttesenésegymástkiegészítvesegítielőazönfinanszírozásikoncepciómegva-
lósulását.Ígyvégsősoroncsökkenhetazállamadósságdevizaaránya,akülföldiek

10Lásd:Kolozsietal.,2015
11A válságot követően azMNB 2012-ben kezdtemeg első kamatcsökkentési ciklusát, amelynek
eredményeképpenazalapkamata2012.augusztusi6,75százalékról2014júliusáig2,1százalékra
csökkent.Atartósanmérsékeltinflációsfolyamatokravalótekintettelajegybank2015márciusában
újabbkamatcsökkentésbekezdett,amelyrévén2016májusáraazalapkamat0,9százalékoshistorikus
minimumszintjéremérséklődött.

12Azönfinanszírozásikoncepciórólrészletesenlásd:MNB,2014,MNB,2015,Kolozsi–Novák,2016

5. ábra
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részarányaazállamadósságfinanszírozásában,valamintnőhetahazaibankrendszer
szerepeazállamadósságfinanszírozásában,illetveazállampapírokrészarányais
abankrendszermérlegénbelül.Fontoskiemelni,hogyazállamirésztvevőkközötti
természetesegyeztetésésegyüttműködésmellettabankszektoregyestagjaisaját
szuveréndöntésükalapjánvettekrésztaprogramban.Abankikeresletettámogató
Önfinanszírozásiprogramúgykerültkialakításra,hogyabankokszámoscsator-
nánalkalmazkodhattakajegybankieszköztárátalakításához,ésazállampapírok
vásárlásacsakegyikevoltapotenciálisalkalmazkodásimódoknak.Abankokegyéb
likvidértékpapírokvásárlásával,vagyéppegyébjegybankieszközökhasználatával
isalkalmazkodhattakamonetárispolitikaieszköztármódosításaihoz.

Az érintettek intézményi, illetve egyedi banki döntéseinek eredőjeként vált való-
ra az önfinanszírozási koncepció, miközben ezek a döntések természetesen nem 
voltak egymástól függetlenek.Azönfinanszírozásikoncepcióalapjaegyolyanke-
retrendszerkialakításavolt,amelybenakétfőállampapírpiaciszereplő–azazjelen
esetbenakínálatotjegyzőÁKKésabelföldiintézményikeresletetelsősorbanbiztosí-
tóbankrendszer–sajátszempontrendszerealapjánlegyenérdekeltakooperációban
(6.ábra).Azönfinanszírozásebbőlaszempontbólegyfajtaiteratívfolyamatkéntis
felfogható,amelybenmindenérintettszereplőatovábbiérintettekmagatartása
alapjánalakítjakiasajátmagatartását,követveazesetlegesváltozásokat.

6. ábra
Az Önfinanszírozási program intézményi keretrendszere

ÁKK

Bankok

MNB

Egyéb likvid
értékpapírok

Jegybanki betéti
eszközök

Likvid eszközök
elosztása

Állampapír-kínálat

Állampapír-kereslet

Egyéb banki alkalmazkodási

lehetőségek

Önfinanszírozási program
Jegybanki eszköztár átalakítása

Állampapírok

Forrás: MNB, saját szerkesztés
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Az önfinanszírozáshoz elengedhetetlen növekvő forintkibocsátás feltételezi 
a megfelelő intézményi keresletet, ami külső ösztönzés nélkül nem biztosított. 
Leegyszerűsítveésmodellszerűenafentirelációkazalábbimódonösszegezhetőek:

–feltételezhetjük,hogyazállamadósság-kezelőadenominációtekintetébenki-
emeltenveszifigyelembe,hogymilyenkereslettelszembesülhetazadottpiacon,
azazakkoremelimegahazaidevizábandenomináltkibocsátást,amennyiben
feltételeziamegfelelőkeresletet;

–abankokabbanazesetbenjelennekmegaddicionáliskereslettelazadottpia-
con,amennyibeneztvalamilyennegatívvagypozitívösztönzőfaktorelősegíti,
támogatja,ellenkezőesetbenfeltételezhető,hogykorábbistratégiájukatkövetve
nememelikérdembenazállományukat (nettóértelembenszerénykeresletet
támasztanak);

–miveladevizakibocsátásjellemzőenolcsóbb,mintahazaidevizábanvalókibocsá-
tás,ígyazállamadósság-kezelőésabankrendszermagatartásaegykülsőszereplő
támogatásanélkül„nemkooperatív”lesz,hiszenamennyibenabankoknemje-
lennekmegaddicionáliskereslettelazadottpiacon,akkorazállamadósság-kezelő
nemhazaidevizábanrefinanszírozzamajdalejáródevizaadósságot.

Az MNB Önfinanszírozási programja a banki alkalmazkodás előidézésén keresztül 
segítette elő az ÁKK és a bankrendszer kooperációját.Azönfinanszírozásikoncepció
sikeréhezelengedhetetlenvolt,hogyazÁKKúgytudjamegemelniazállampapí-
rokkibocsátását,hogyjoggalszámíthassonanövekvőésérdemibankikeresletre
–miközbenabankokatisérdekelttékellettabbantenni,hogymegjelenjenekaz
állampapírpiacvásárlóioldalán.EzazösztönzőelemvoltazMNBÖnfinanszírozási
programja,amihezszükségesvoltegyolyanvisszacsatolás,hogyamegtettintézke-
désekrévénnőaforintkibocsátásésadevizalejáratokforintbóltörténőrefinanszí-
rozásaakadálytalanulmegvalósul,hiszenaprogramfeltételezteajegybankmérleg
szűkülését.Afentimodellszerűleírástalkalmazva(7.ábra):

–azMNBÖnfinanszírozásiprogramjaajegybankieszköztárátalakításávalalkalmaz-
kodásrakényszerítiabankokat,aminekkeretébenpozitívésnegatívösztönzőkkel
ajegybankibetétekfelőlalikvidértékpapírokpiacafelétereliabankilikviditást;

–ajegybankiösztönzésamagyarértékpapírpiacsajátosságaimiattkiemeltenérin-
tiazállampapírpiacot(mivelazállampapírazegyetlenérdemiforgalommalés
piaccalrendelkezőlikvidértékpapír),azazaddicionálisbankikeresletetteremt;

–azállamadósság-kezelőazaddicionáliskeresletetérzékelvemegemeliaforintki-
bocsátást,amivelahozamokemelkedésenélkültudjaforintbólrefinanszírozni
adevizalejáratokat;
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–aforintbóltörténtrefinanszírozáscsökkentiadeviza-ésakülsőadósságot(külső
sérülékenységmérséklődése),valamintszűkítiajegybankmérlegét(akamatki-
adásokcsökkenésétokozva),amiegyfajtapozitívvisszacsatolástjelentjegybanki
szintenis.

3. Az Önfinanszírozási program intézkedéseinek bemutatása 

Az Önfinanszírozási program konkrét intézkedései a sterilizációs állományban tar-
tott banki likviditás jegybankból való „kiszorítását” és a források likvid értékpapír-
piacra „terelését” célozták. A2014tavaszánmeghirdetettÖnfinanszírozásiprogram
deklaráltcélja,hogyabankokhazaikibocsátásúértékpapír-vásárlásátösztönözze,és
ezzelhozzájáruljonagazdaságkülsőadósságállományánakcsökkenéséhez,valamint
afinanszírozásdevizaszerkezeténekjavulásához.Aprogramkeretébenajegybank

13Azönfinanszírozásikoncepciósikerefeltételezi,hogyalegfontosabbszereplők–azÁKK,abankokésazMNB
–kooperatívmagatartásatartósanfennálljon.Azönfinanszírozásegytöbbszereplőskoncepció,amelycsak
akkorlehetettsikeres,haazérintettekkooperatívmagatartástmutatnak,ésakooperációtfennistartják.
AzÖnfinanszírozásiprogram2014.tavaszimeghirdetésevoltazalépés,amely„kooperatívpályára”állította
azérintetteket,deeztkövetőenmindenérintettnekfenniskelletttartaniakooperatívhozzáállását,hiszen
akáregyetlenszereplőnem-kooperatívmagatartásaszuboptimálispályáraállíthatjaagazdaságot,amiben
nincsmódadevizaadósságforintforrásokbóltörténőrefinanszírozására.

7. ábra
Az Önfinanszírozási program mint az érintett szereplők kooperációja13
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Forintból refinanszírozott
devizalejáratok

Forrás: MNB, saját szerkesztés
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nemcsakúj,nemkonvencionáliseszközökbevezetése,demeglévő,hagyományos
eszköztáránakátalakításarévénisigyekezettahitelintézetekfölöslikviditásátajegy-
bankbólkiszorítaniésahazaiértékpapírpiacraterelni.14

3.1. A banki likviditás kiszorítása a sterilizációs eszközből
A hagyományos eszköztár átalakítása mindenekelőtt az irányadó instrumentum 
formájának, majd futamidejének módosítását foglalta magában. Azirányadóesz-
közátalakításaazalábbimódosításokatjelentette:

–2014augusztusábankerültsorakétheteskötvénybetétesítésére,

–2015szeptemberébenazirányadóeszközfutamidejeháromhónapranőtt.

Azirányadóeszköz„szívjafel”abankokstrukturálislikviditásitöbbleténeknagy
részét,ígykiemeltszerepevanabankoklikviditásmenedzsmentjében.Akétfenti
átalakításaztcélozta,hogyafőjegybankisterilizációseszközattraktivitásacsökken-
jen,amivelrelatívértelembenanemjegybanki,elfogadhatófedezetnekminősülő
értékpapírokfelértékelődnek.Ezaztindukálja,hogyajegybankieszközökhasználata
csökken,miközbenabankiforrásokanemjegybanki,likvideszközökbeáramlanak.
Abetétesítéseztazzalsegítetteelő,hogyajegybankibetétkevésbélikvid,mint
ajegybankikötvény,hiszen(1)afutamidőalattnemtörhetőfel,(2)nemhasználható
fedezetkéntjegybankihitelműveletekhez,valamint(3)csakajegybankipartnerkör
tarthatja,másbelföldiéskülföldibefektetőnem.Aháromhónaposfutamidejűbe-
tétahosszabblekötésmiatttekinthetőkevésbélikvidnek,mintakétheteseszköz,
hiszenabankok14naphelyett91napignemférhetnekhozzálekötöttjegybank-
pénzükhöz.Azirányadóeszközátalakításaabankokpiacibefektetésekheztörténő
visszatérésétsegítielő,ezzelisjavítvaagazdaságforrásszerkezetét.Azirányadó
eszközmegváltoztatásávalpárhuzamosanazMNBabankilikviditáskezeléstsegítő
eszközként,2016áprilisáigajegybankieszköztárbantartottaakéthetesbetétet,
de2015szeptembereutáncsakmennyiségikorlátozásmellettfogadottbebanki
forrásokatebbenazeszközben.

A kamatfolyosó átalakítása, valamint a jegybanki hiteltenderek kedvezőbb kondíci-
ók melletti meghirdetése segítette a bankok likviditáskezelését, illetve a módosult 
eszköztárra történő átállást. Akorábbi±100bázispontosalapkamatkörülikamat-
folyosót2015.szeptemberbenaszimmetrikussátetteazMNB.2016.májusvégén
azovernight(O/N)betétirendelkezésreállás-95,azovernight(O/N)fedezetthitel
kamata+25bázisponttaltérelazalapkamattól.Akamatfolyosóaszimmetrikussá

14NemazÖnfinanszírozásiprogramrészei,deaprogrammalegyüttugyancsakanemjegybanki,elfogadható
fedezetekvásárlásáraösztönzikahitelintézeteketazegyreszigorodólikviditásielőírások.AzLCR-mutató
bevezetésévelahitelintézetekcsak30naponbelüllejárótételeikettekinthetiklikvideszköznekésígy
aháromhónaposfutamidejűirányadóeszközátlagosanafutamidőmindösszeegyharmadábanjavítjaaz
LCR-mutatót.2016.április1-jétőléletbelépetta100százalékosLCR-megfelelés,amiaszűkösebblikviditással
rendelkezőhitelintézeteketméginkábbarraösztönzi,hogynemjegybankielfogadhatófedezetnekminősülő
értékpapírokatvásároljanak.(Nagy–Palotai,2015).
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tételerelatívértelembenvonzóbbátetteajegybankihitelfelvételt,amivelfelértékel-
teafedezetkéntelfogadhatónemjegybanki,likvidértékpapírokat,ígyösszhangban
voltazönfinanszírozásikoncepcióval.15Ahiteltenderekfutamidejénekugyancsak
2015.szeptemberifelezése,valamintafixtenderkeretébenmeghirdetettegyhe-
tesfutamidejűhitelkamatánakakamatfolyosómódosításáhozigazítottfokozatos
csökkentéseszinténtámogatjaahitelintézeteklikviditáskezelését,ésapasszívol-
dalijegybankieszközökhelyettazaktívoldaligénybevételétösztönzi,ezzelsegítve
ahitelintézetekfölöslikviditásánakhosszabblejáratú,nemjegybankieszközökben
történőelhelyezését.

Áttételesen az Önfinanszírozási programhoz kapcsolódik az is, hogy az MNB 2015 
decemberében átalakította a kötelező tartalékrendszert. Azeurópaiunióshar-
monizációkeretében– azazazEurópaiKözpontiBankgyakorlatáhozközelítve– az 
MNBakorábbi,választhatótartalékrátákraépülőszabályozástegységes2százalékos
kötelezőtartalékrátátmegkövetelőrendszerréalakítottaát.Amódosítástaztette
lehetővé,hogy2015végénabankrendszerkonszolidálódottlikviditásihelyzeteés
érdemistrukturálislikviditásitöbbletemárnemtetteszükségesséaválaszthatórátás
rendszerfenntartását.Aválaszthatórendszerlehetővétetteabankokszámára,hogy
ajegybankieszköztárátalakításáhoztartalékrátájukemelésévelalkalmazkodjanak,
amiellentéteslettvolnaanemjegybankifedezeteketfelértékelőÖnfinanszírozási
programcélkitűzésével.Azegységestartalékrátabevezetéseezzelszembenbiz-
tosította,hogyazátalakulólikviditáskezelőikörnyezethezanemjegybankilikvid
értékpapírok(kiemeltenazállampapírok)vásárlásávalalkalmazkodjanakabankok.

3.2. A banki likviditás átterelése a likvid értékpapírok piacára
AzMNBabanki likviditáskiszorításánfelülterelőjellegűeszközzel istámogatta
abankialkalmazkodást.AzÖnfinanszírozásiprogramfőterelőeszközeafeltétes
kamatcsere-eszköz(IRS)volt,amelyaprogramikonikuselemévévált.

Az önfinanszírozási IRS-ek16 lehetővé teszik a banki kamatkockázat kezelését, illet-
ve feltételességükből adódóan ténylegesen is hozzájárulnak a bankok elfogadható 
fedezeti állományának emeléséhez. AzMNBáltalajegybankihitelműveleteksorán
elfogadhatófedezetkéntmeghatározotteszközöktöbbségébenhazaikibocsátású
értékpapírok,amelyekenbelülamagyarországiértékpapírpiacsajátosságaibóladó-
dóanazállampapírokdominálnak.AzMNBÖnfinanszírozásiprogramjánakcélja,
hogyabankokjegybankisterilizációsállományukatfedezetiértékpapírokracseréljék
le,amiafutamidőhosszabbodásamiattabankikamatkockázatemelkedéséveljár.

15Ezttámasztjaalá,hogyakamatfolyosóeltolásautánazideiglenesenO/Nbetétikamatszintjealácsökkenő
rövidkincstárjegyekhozamaismétfelárattartalmazottazO/Nbetéthezképest.

16AzÖnfinanszírozásiprogram2014-esmeghirdetésekorazMNBháromúj(nemkonvencionális)eszközt
vezetettbe:(1)ajegybankiforintkamatcsere-tendert(jegybankiIRS),(2)ahároméveslejáratúfedezett
hiteltés(3)azértékpapírcsereműveletet.Azutóbbikéteszköztalikviditásizavarokkezelésecéljából
alakítottákki,ésmivelezidáigilyenekrenemvoltpélda,ígyazeszközökalkalmazásáraajelentanulmányban
lefedettidőszakbannemkerültsor.
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A három hónapos irányadó eszköz elérhetőségének korlátozása
(2016. július)

Annakérdekében,hogyajegybankieszköztárátalakításáhozalkalmazkodóbankok
kamatkockázatanenövekedjen,azMNBazönfinanszírozásiIRS-eszközsegítségével
lehetőségetadottahitelintézeteknekértékpapírjaikfixkamatánakváltozókamatra
cserélésére.Ajegybankikamatcsere-ügyletakedvezőárazásésazértékpapír-port-
fóliómegadottmértékűnövelésérevonatkozófeltételrévénsegítielő,hogyahazai
kibocsátásúértékpapíroktulajdonosiszerkezeteelmozduljonabelföldibefektetők
irányába.AzIRS-eszköztkezdetben3és5évesfutamidőnhirdettemegajegybank,
abankiigényekrugalmasabbkielégítéseérdekébenazonbanazMNB2015nyarán
azeredetifutamidőket10éveslejárattalegészítetteki,illetve2015.szeptemberben
lehetővétetteabankokszámára,hogyafeltételellenőrzésénekalapjáulszolgáló
bázisállománytekintetébenválaszthassanak2014elsőnegyedéveésa2015.már-
cius–májusiperiódusközött.AjegybankiIRS-eketazMNB2014júniusaés2016
júliusaközöttkéthetigyakorisággalhirdettemeg.17AjegybankiIRS-eszközésaban-
kikamatkockázatokértékelésénekkiegészítőszempontjai,valamintanemzetközi
számvitelistandardokátvételénekvárhatóhatásaitekintetébenlásdaMellékletet.

Afentiösszegzésbemutatta,hogyazMNBazÖnfinanszírozásiprogramelsőkét
évébenkétalkalommalalakítottaátazirányadóeszközt:2014augusztusában
akétheteskötvénytkéthetesbetétváltottafel,2015szeptemberétőlpedig
aháromhónaposbetétlettazMNBirányadóeszköze.

Azirányadóeszközfentiátalakításaiugyanakkornemérintettékazeszközelér-
hetőségét,azazhogyazMNBhetigyakorisággalkorlátlanrendelkezésreállást
nyújtabankoknakazirányadóeszközön.AzMNB2016.július12-énúgydön-
tött,18hogykét lépésbenkorlátozzaaz irányadóeszközhözvalóhozzáférést.
Acélzott,nemkonvencionálislépésekcéljaezúttalisabankilikviditásterelése,
ésezáltalazMNBhitelösztönzésiésönfinanszírozásiprogramjainaktámogatása.

Korlátozott hozzáférés a jegybanki irányadó eszközhöz

Azirányadóeszközhözvalóhozzáféréskorlátozásaazalábbikét,egymásraépülő
lépésmegvalósulásátjelenti.

–Elsőlépés:2016augusztusátólhetiegytenderhelyetthaviegytenderenfogad
beajegybankbankibetéteketaháromhónaposeszközben.Atenderekremin-
denhónapbanaMonetárisTanácsnakazMNBhonlapjánközzétettülésezési

17AzIRS-ekkivezetésérőllásd:Nagy,2016
18Lásdrészletesebben:MNB,2016
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naptárjábankamatdöntőüléskéntmegjelöltülésétkövetőmunkanaponke-
rülsor.Atenderekritkításával13sorozathelyett3sorozatközöttoszlikszét
asterilizációsállomány,amiabetétekkoncentrálódásávaljár.

–Másodiklépés:azMNB2016októberétőlkezdvekorlátozzaaháromhónapos
betétbenelhelyezhetőbankilikviditásmennyiségét.

Afentilépésekabankoknálmaradótöbbletlikviditásirányadóeszközbőlvaló
kiszorításávalelősegítikapiacihozamokcsökkenését.Mivelakiszorulólikviditás
ajegybankegyébbetétieszközeinfelülabankközipiacraésazállampapírpiacra
áramolhat,ígyahozamhatásisezekenarészpiacokonjelentkezhet,támogatva
ahitelezésösztönzését,illetveazÖnfinanszírozásiprogramot.

Célzott, nemkonvencionális eszközök és az alapkamat tartós tartása

Aháromhónaposbetétkorlátozásánakkiindulópontja,hogyaMagyarNem-
zetiBankazalapkamatszintjénekstabilitásátértéknektekinti19,amimellett
ugyanakkorvantércélzott,nemkonvencionáliseszközökalkalmazására.AzMNB
aztazalacsonykamatszintettartjaoptimálisnak,amelyhosszabbtávonisösz-
szhangbanvanazinflációscélelérésével.Afinomhangolásugyanakkorszük-
ségessétehetianemkonvencionáliseszközökalkalmazását,amelyekebbenaz
esetbenareálgazdaságszempontjábólrelevánspiacihozamszinteketcélozzák.
Afogyasztásiésberuházásidöntésekettekintvekitüntetettszerepevanarövid
lejáratúbankközihozamoknak.20

Amennyibenabankoknemtudjákteljeslikviditásitöbbletüketháromhónapos
betétbenelhelyezni,akkortöbblehetőségközülválaszthatnak(8.ábra):

–Egyrésztérdekelteklehetnekaztabankközipiaconkihelyezniolyanszereplők
számára,amelyeklikviditáshiánnyalszembesülnek.Abankközipiaconbekö-
vetkezőkínálatinyomásárleszorítóhatássaljárhat,azazabankközihozamok
mérséklődéséteredményezheti.

–Másrésztabankokszámárarendelkezésreállnakolyanjegybankieszközök
is,amelyekabankközipiacrólfelszívhatjákazirányadóeszközbőlkiszoruló
ésbankrendszeriszintenmegmaradótöbbletlikviditást.Ezazalkalmazkodás
ugyanakkorköltségeslehet,hiszenarendelkezésreállójegybankieszközök
kamatozásakedvezőtlenebbazirányadóeszközkamatozásánál.

19Lásd:Virág,2016,illetveKuti–Balogh,2016
20Alakosságihitelekárazásábana3hónapos,avállalatihitelekesetébenpediga6hónaposbankközi
hozamoknak.
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–Harmadrésztegyes–vélhetőenjelentősmennyiségűlikviditássalrendelkező
–bankokháromhónaposbetéthelyettállampapírbanhelyezhetikelatöbb-
letlikviditást,amiazÖnfinanszírozásiprogramfolytatásánakfeleltethetőmeg.

A BUBOR-rendszer reformja

Az irányadóeszközhözvalóbankihozzáférés időbeliésmennyiségikorláto-
zásaahitelpiacraishatássallehet,deehhezszükséges,hogyabankközipiac
megfelelőentöltsebefunkcióját,azazmegbízhatóárazásialapotbiztosítson.
Magyarországonabankitermékek(hitelek,derivatívügyletek)nagyrészének
árazásaaBUBOR-hozkötött,ezértkiemelt jelentőségű,hogyezakamatláb
valósügyletekenalapuljonéstükrözzearelevánsárbefolyásolóinformációkat.

A2008-bankirobbantválságotkövetőévekbenaBUBORberagadása,azazalap-
kamathoztapadásavolttapasztalhatóafontosabblejáratokon.Aválságotköve-
tőenszinteteljesenmegszűntakereskedésapanelbankokközöttafedezetlen
bankközipiachosszabblejáratain,miközbenapartnerlimiteknullaközelébe
csökkentek,azazalegfontosabbmagyarpiacireferencia-kamatlábmögöttnem
voltakténylegesügyletek.

ABUBORjegyzésekmegalapozottságánaknöveléseérdekében2016májusától
aBUBORjegyzésirendszerátalakításárakerültsorazMNBkezdeményezésére.

8. ábra
A bankok fölös likviditásának elhelyezésére rendelkezésre álló eszközök

Kiinduló 3 hónapos betétállomány

Likviditás,
Hozam,

Kockázat

Likvid
értékpapír
Állampapír

Preferenciális 
betét

 (korlátozott)

Korlátozott 
3 hónapos betét-

állomány

O/N betét, 
túltartalékolás Bankközi piac

Forrás: MNB, saját szerkesztés
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Aváltoztatásokeredményekéntalengyelésrománrégiósmintáhozhasonló
ügyletkötésikötelezettségenalapulóárjegyzésirendszerjöttlétre,melyanem-
zetköziajánlásokkalösszhangbannöveliajegyzéshezkapcsolódóvalóspiaci
tranzakciókszerepét.21ABUBORjegyzésirendszerátalakításáhozkapcsolódóan
évekótanemlátottforgalomnövekedéstörténtapanelbankokköztifedezet-
lenügyletektekintetében,amiimmárlehetőségetbiztosítarra,hogyabanki
likviditásterelésenecsakazÖnfinanszírozásiprogramot,hanemahitelezést
istámogassaajövőben.

Konklúzió

A2008-asválságfókuszbahelyezteamagyargazdaságkülsősérülékenységének
problémáját,aminekkiemeltkockázataévekkelaválságutánisaMagyarországról
alkotottbefektetőiértékelésekegyikvisszatérőelemevolt.Ezvezetetteloda,hogy
akülsőkitettségcsökkentésemindakormányzat,mindpedigajegybankstratégiai
céljávávált.

Akülsősérülékenységcsökkentésétszolgáljaazönfinanszírozásikoncepció,ami
alejáródevizaadósságforintbóltörténőmegújításánkeresztülsegítielőadeviza-
adósságésígyakülsőadósságmérséklését.AzönfinanszírozásikoncepcióazMNB,
azÁKKésabankokkölcsönöséstartóskooperációjánalapul,ésanélküljárulhozzá
abruttókülsőadósságcsökkenéséhez,hogykötelezőjellegűszabályokkalkorlátozná
azérintettek,kiemeltenabankokviselkedését,alkalmazkodását.

AMagyarNemzetiBankmonetárispolitikaieszköztáránakátalakítása–mintakon-
cepcióközpontieleme–abankilikviditásjegybankbólvalókiszorításávalésterelé-
séveltettelehetővé,hogyMagyarországcsökkentenitudjakülsősérülékenységét.
AzÖnfinanszírozásiprogrammintcélzotteszközastandardjegybankieszköztár
összeselemétérintette,valamintnemkonvencionáliselemmel–afeltételesjegy-
bankikamatcsere-eszközzel–isbővítetteazMNBeszköztárát.Ajegybankieszköztár
átalakítása2016nyaránazirányadóháromhónaposbetétieszköztendergyakorisá-
gánakritkításával,2016októberétőlpedigazeszközönbefogadottbankilikviditás
korlátozásávalfolytatódik.

AzÖnfinanszírozásiprogramunikálisnaktekinthető,hiszenajegybankmérlegszű-
kítéséveltettelehetővéamonetárislazítást:miközbenvilágszerteszámosvezető

21AzújszabályzatértelmébenaBUBORfixing11óraipublikációjátkövetőenapanelbankok15percenát
kereskedhetnekegymássalabeadottBUBOR-jegyzéseiknekmegfelelőkamatlábon.Abankokügyletkötési
kötelezettségeaz1és3hónaposlejáratokravonatkozik,ésazadottnaponpartnerenként100,illetve50
millióforintosösszegigérvényes.Abetételfogadáskamatafix15bázispontosszpredalkalmazásávalkerül
meghatározásraabeadottBUBOR-jegyzéstalapulvéve.Arendszer2016.május2-tól9BUBOR-jegyző
panelbankrészvételévelindultel,amihez2016.július1-jétőltovábbi3bankcsatlakozott.
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jegybanksajátmérlegénekkorábbannemtapasztaltnövelésével(mennyiségila-
zításiprogramokkal)érteelamonetáriskondíciókenyhülését,addigazMNBerre
azÖnfinanszírozásiprogramnakköszönhetőenúgyvoltképes,hogymérlegeszű-
kült.Ajegybankmérlegszűkülésévelcsökkentekatartaléktartásköltségei,valamint
apotenciálisanhatékonyabbaktívoldalimonetárispolitikafeltételeihezisközelebb
kerültazMNB.AzÖnfinanszírozásiprogramkeretébenfelépültjegybankikamat-
csere-állománymindeközbenstabilabbállampapírpiacotésabankokáltalviselt
kamatkockázatcsökkenéséthozta,amiakülsősérülékenységmérséklődésemellett
továbbinemzetgazdaságiszintűelőnyöketjelent.Abankiforrásokatsikeresenterelő
IRS-eszközjegybankiszintensemokoztöbbletköltséget,hiszenajegybankmérleg
szűküléseellentételeziamérlegenkívüliállománynövekedését.
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Melléklet: A jegybanki kamatcsere-eszköz és a banki kamatkockázat 
értékelésének kiegészítő szempontjai

A2014tavaszánmeghirdetettÖnfinanszírozásiprogramnemkötelezőelőírásokkal
ésszabályozással,hanemajegybankmonetárispolitikaieszköztáránakátalakítá-
sával,illetveazarravalóbankrendszerialkalmazkodássalérteelakitűzöttcélokat.
Akiváltottbankialkalmazkodásabankokmérlegétérdembenérintette,hiszen
azMNB,azÁllamadósságKezelőKözpont(ÁKK),valamintabankrendszerközötti
kooperációnalapulóÖnfinanszírozásiprogramhatásmechanizmusaszerintakülső
sérülékenységazáltalcsökken,hogyabankokjegybankieszközeiket(2014augusztu-
saelőttkétheteskötvényeiket,majdaztkövetőenkéthetes,illetveháromhónapos
betéteiket)likvidértékpapírokra,kiemeltenállampapírokracserélik.Aprogramezen
felüljelentősmértékbenérintetteabankokmérlegenkívülitételeitis,hiszenaz
önfinanszírozásikoncepcióegyikikonikuseszközeabankikamatkockázatkezelését
lehetővétevőfeltételeskamatcsere-eszköz(IRS)volt,amely2014júniusaés2016
júliusaközöttkéthetigyakorisággalálltabankokrendelkezésére.BárnemazÖnfi-
nanszírozásiprogramhozkapcsolódik,deabankikamatkockázatkezelésétsegítette
azMNBhitelezésifeltételhezkötöttkamatcsere-eszköze(HIRS)is,amelyet2016első
negyedévébenöttenderenkínáltfelabankoknakajegybank.

A jegybanki kamatcsere-eszközök
AzMNBkétkamatcsere-eszközeazalábbifeltételekkelálltabankokrendelkezésére.

1.AzMNBfeltételesönfinanszírozásikamatcsere-ügyleteitigénybevevőbankok
vállalták,hogyabázisidőszakiállományukhozképestazigénybevettIRSmérté-
kévelnövelikelfogadhatófedezeteikállományát.

2.Ahitelezésiaktivitáshozkötöttkamatcsere-ügylet(HIRS)esetébenabankokvál-
lalják,hogyazigénybevettHIRS25százalékánakmegfelelőösszeggelnövelik
kkv-hitelállományukat.BáraHIRSelsődlegescélja,hogyabankokhitelezésből
adódókamatkockázatánakkezeléserévénsegítseahitelezést,deafeltétel25
százalékoselvárásábóladódóanazeszköz75százalékbanmásfixkamatozású
eszközök(ígyakárfixkamatozásúállampapírok)kamatkockázatánakfedezésére
isfelhasználható.

AzMNBkétkamatcsere-eszközénekállománya2016júliusára2500milliárdforint
föléemelkedett,amimeghaladjaazérintettbankokmérlegének10százalékát:ebből
780milliárdforintottettkiahároméveslejáratúHIRS,míghároméveslejáratú
IRS-eszközt652milliárdforint,ötéveset904milliárdforint,tízévesetpedig175
milliárdforintértékbenjegyeztekabankok(I.ábra).
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Atovábbiakbanazttekintjükát,hogyajegybankikamatcsere-ügyletekkelfedezett
állampapír-pozíciókesetébenmilyenkiegészítőszempontokatindokoltfigyelembe
venni.

A banki kamatkockázat értékelésének kiegészítő szempontjai
Amérlegalattiderivatívtételeklegtöbbszöramérlegbenlévőkülönbözőkockázatok
semlegesítésecéljábólköttetnek,az IRSszármazékosügyletekpedigdedikáltan
akamatkockázateliminálásáraszolgálnak.AzIRS-selfedezettbankikamatkockázat
értékelésekorugyanakkorindokoltfigyelembevenniazalábbiszempontokatis.

–A jegybanki IRSkeretébenazMNB6haviBUBOR-tfizetabankszámára,míg
abankazügyletsoránmeghatározottévesfixkamatotfizetazMNB-nek.Tökéletes
piacotfeltételezve,haavásároltfixkamatozásúállampapírésazIRSfutamideje
megegyezik,akkorahozamgörbeelmozdulásaeseténazállampapír-portfólión
keletkezőárfolyamnyereség/veszteségnagyságrendilegmegegyezik22azIRS-ügylet

22AzIRSéskötvényportfóliókonvexitásánakeltérésébőladódókülönbségpárhuzamoselmozdulásesetén
alacsonynaktekinthető.

I. ábra
A jegybanki kamatcsere-eszközök összesített állománya
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veszteségével/nyereségével23.Nemteljesafedezés,amennyibenahozamgörbék
nempárhuzamosanmozdulnakel,amitovábbnövelhetiakamatkockázatot.Avár-
hatóveszteségmértéke(EL)közelítőlegazállampapír-portfólióátlagoshátralévő
futamideje(átlagidő)(DÁP)szorozvaazállampapírpiacihozamgörbeváltozásával
(ΔRÁP),levonvabelőleazIRSátlagidejének(DIRS)ésahozamgörbeeltolódásának
(ΔRIRS)szorzatát:

EL ≈DÁP ∗ΔRÁP −DIRS ∗ΔRIRS

–AjegybankiIRS-eszközautomatikusannemgarantálja,hogyazállampapír-port-
fóliólejárataésazIRS-eszközlejáratamegegyezzen,hiszenabankoktetszőleges
futamidejűfedezetkéntelfogadhatóértékpapírvásárlásávalteljesíthetikajegy-
bankikamatcsere-ügyletfeltételét(önfinanszírozásiIRSesetében,hiszenaHIRS
esetébensemmilyenformáliselőírásnincsafedezetiállománytekintetében).Ez
ugyanakkornemtekinthetőfeltétlenülkockázatnak,hiszenkülönbözőlejáratú
állampapírokat(eszközöket)ésIRS-ügyleteketislehetúgykombinálni,hogyaz
(állampapír)portfóliónyereségét/veszteségétazIRS-ügyletvesztesége/nyeresé-
gekompenzálja.Ehhezazszükséges,hogyazIRS-ügyletvolumenének(VIRS)és
átlagoshátralévőfutamidejénekszorzatamegegyezzenazállampapír-portfólió
volumenének(VÁP)ésátlagoshátralévőfutamidejénekszorzatával.Ezafolyamat
eltérőhozamgörbékváltozásaeseténfolyamatoskiigazítást igényelhet,amely
eredményeképpenazemlítettkockázat,azazazátlagidőeltérés(DGAP,azazdura-
tiongap)értékenullalesz:

DGAP =DÁP −DIRS ∗
VIRS

VÁP

= 0

AfentiekalapjánhosszabblejáratúIRS-ügyletbőlkevesebbiselegendőésfordítva,
rövidebblejáratúbóltöbbkellegyadott(állampapír)portfóliófedezéséhez.HaaDGAP 
értékenegatív,akkorabankleépíthetiafedezetiügyletállományt,mígpozitívDGAP
eseténnövelniekellazt.

–Akamatkockázatértékelésekorfigyelembekellvenni,hogyabanktovábbköthe-
tiazIRS-ügyletet,ezértazügyletbőlszármazókockázatokatapartnerkockázat
váltja fel.Amennyibenaz IRS-ügyleteketanyabankjuknak,vagycsoporttagnak
adjáktovábbabankok,akkorezazügyletteljesítésérenézvenemjelentszámot-
tevőkockázatot. Indokoltarra isfigyelemmel lenni,hogyakamatcsere-ügylet
defaulteseményekellennemnyújtfedezetet,ezértabankiállampapír-portfólió
növekedésévelazintézményekszuverénkitettségeisemelkedik.Eztugyanakkor

23Aváltozótfizetőkamatswappozícióátlagidejeellentéteselőjellelmegegyezikafixkamatotfizetőállampapír
durációjával.Forrás:Kocsisetal.,2013
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érdembenellensúlyozzaabankokbefektetésipolitikája,amelyjellemzőenmaxi-
malizáljaaszuverénkitettségekértékét,valamintazatény,hogya2016nyarán
mértmagyarszuverénkockázathistorikusanisalacsonyértéknektekinthető.24

A nemzetközi számviteli sztenderdek átvételének hatása
2017-benahazaihitelintézetiszektormegkezdiamagyarszámviteliszabályokról
(HAS)anemzetköziszámvitelisztenderdre,azIFRS-retörténőátállást,amely2017-től
önkéntesenválasztható,2018-tólpedigmindenhitelintézetrekötelezőérvényűlesz.25

Azátállássoránalegnagyobbváltozásokavalósértékelésszámviteliirányelvéből
adódnakmajd.Amérlegfőösszegekésazegyesmérlegtételekazeltérőszámvi-
telimegközelítésmiattváltoznifognak,mindazeszköz-,mindaforrásoldalegyes
elemeibenlesznekeltérések.Mindazállampapír-állomány,mindpedigazannak
kamatkockázatátfedeznihivatottIRS-ekértékelésébenváltozásfogbekövetkezni
ajelenlegijelentésisztenderdhezképest.

Azállampapír-állománybekerülésiértékenkerülmegjelenítésreésannakértékeleg-
többszörcsakkivezetéskorváltozikajelenlegihazaisztenderd(HAS)szerint.Ehhez
képestazIFRSalapvetőváltozástfoghozni,miveleltérőértékelési,értékvesztési,
továbbáegyesesetekbenkövetésesértékelésiszabályokvonatkoznakmajdabankok
mérlegébenmegjelenőállampapír-állományra(II.ábra).

Azállampapír-állománymegjelenítéseazeddigihosszúés rövid lejárat szerinti
bontáshozképestalapvetőenmegváltozik.Akönyvekbetörténőfelvételkorelkell
dönteni,hogyazadottpapírtlejáratigmegkívánjuk-etartani,vagyesetlegajövőben
sorkerülhetannaklejáratelőttiértékesítésére.Ennekmegfelelőenvagylejáratig
tartandókategóriábavagyértékesíthetőkategóriábakellsorolnunkazállampapírt.
Alapvetőeltérés,hogylejáratigtartandó(HAS-banhosszúlejáratúkövetelések,vagy
kötelezettségekközésorolt)eszköztvagyforrástamagyarszámviteliszabályokkalel-
lentétbennemnévértéken,hanemdiszkontáltbekerülésiértékenkellmegjeleníteni
akönyvekben,ésafutamidőalattarányosanelosztva„nyerivisszaanévértékét”.

AHASszerintegyrövidlejáratúnakminősítettügyleteredményénekelszámolására
alapvetően(példáulértékvesztésesetétkivéve)pozíciózárásakor,azazakiveze-
téskorkerülsor,mígazIFRS-nélazértékesíthetőkategóriábanfordulónaponisel
kellszámolniazügyletmögöttipromptpozícióértékét.Ezegyüttazjelenti,hogy
hozamgörbeváltozáshatásacsakértékesíthetőkategóriábasoroltügyletnéljele-
níthetőmeg,mígazamortizáltbekerülésiértéknélalejáratigtörténőtartáskvázi

24Amagyar5évesszuverénCDS-felár2016nyarán160bázispontkörülmozgott.
25Atőzsdénjegyzetthazaihitelintézeteknél(OTPNyrt.,FHBJelzálogbankNyrt.)arendszeresbeszámolókIFRS
szerintiközzétételemár2005-tőlkötelezővolt,azonbanazMNBfeléirányulóadatszolgáltatásátjelenleg
azösszeshazaihitelintézetahazaiszámvitelisztenderdekszerintteljesíti.
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kamatkockázatsemlegessége26miatteznemmutathatóki.AHAS-salszembenafent
bemutatottkétféleIFRSszerintiértékpapírügyletelszámolásaesetébenazonban
közös,hogykamatbevételnélaténylegeskamatcashflow-konkívülmérlegzáráskor
megjelenítésrekerülabekerülésiértékésanévértékfutamidőarányoskülönbözete.

26Alejáratigtartandókategóriaértelmezhetőváltozókamatozásúkötvényként,aholahozamgörbeváltozása
nembefolyásoljaazértéket,ajövőbelicashflow-kbizonyosságamiatt.Természetesenazamortizált
bekerülésiértéksemrendelkezikteljesreakciómentességgelakülsőesemény irányában,például
értékvesztéstszámvitelibizonyosságeseténittiselkellszámolni.

II. ábra
Az értékpapírok eltérő számviteli nyilvántartásának hatása az eredményre és 
a kötvény értékére
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Megjegyzés: A fenti ábrákon ugyanazon futamidővel és pénzárammal rendelkező kötvény könyvekben 
történő különböző számviteli sztenderdek és kategóriák szerinti megjelenítését mutatjuk be, úgy, hogy 
az első kamatfizetéskor a hozamgörbe egy százalékponttal fölfelé elmozdul. A bal oldali ábra az érték-
papír hazai számviteli standardok szerint történő értékelését mutatja az éves kamatbevétel és a kiveze-
téskor elszámolt tőkekülönbözet eredményre gyakorolt hatásának számszerűsítésével szimuláció segít-
ségével, a jobb oldali ábrák pedig az IFRS szerinti értékpapír elszámolás két módozatát illusztrálják. 
A fenti ábrán a lejáratig tartandó kategória értelmezhető változó kamatozású kötvényként, ahol 
a hozamgörbe változása nem befolyásolja az értéket, a jövőbeli cash flow-k bizonyossága miatt. A lentin 
pedig az értékesíthető kategóriájú kötvény értéke a piaci viszonyoknak megfelelően, diszkontráta válto-
zásához igazodva értékelődik.
Forrás: MNB, saját szerkesztés
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AzeddigiHASszabályozásszerintaszármaztatottügyletekelszámolásáratényleges
megvalósulásesetén27aderivatívafutamidejénekvégénkerültsor,ígyaswapok
mérlegzáráskoripozíciójánakértékeeztmegelőzőennemkerülmegjelenítésre.
AzIFRSszabályozásalapjánmindenmérlegalattiszármazékosügyletmérlegzárás-
koripozíciójakiértékelésreésazeredménykimutatásbanvagyatőkeelemekközött
számszerűsítésreiskerül.

A jelenlegiHAS-sztenderdazegyespénzügyikockázatokkimutatásátnemteszi
lehetővé,viszontamérlegalattifedezetitételekpozícióértékemérlegbentörté-
nőmegjelenítésénekhiányávalamérlegenbelülipozíciók„nemsérültek”.AzIFRS
amérlegalattitételekpozíciójátvagyazeredménykimutatásbanvagyegyesspeciális
esetekbenaforrásoldalonatőkébenmutatjaki.Atőkébentörténőkimutatásnak
feltétele,hogyazügyletetcashflowfedezetinekminősítsék,amelymegköveteli
többekközött,hogyapozíció felvételekorapontos fedezetttételmegjelölésre
kerüljönazanalitikában.Amagyarbankrendszerfedezetiügyleteitúlnyomórészét

27Opciósügyleteseténnemelégségesfeltételalejárat,hiszenazopcióbirtokosanegatívpozícióértékesetén
nemélazopciólehívásánakjogával.

III. ábra
A hozamgörbe eltolódásának az ötéves futamidejű állampapírra és a fedezeti IRS 
pozícióra és kamatjövedelemre gyakorolt hatása

–4 
–3 
–2 
–1 
0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

–4 
–3 
–2 
–1 

0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Százalék Százalék

Értékesíthető (év végén)
Fedezeti ügylet kamatjövedelme
Amortizált bekerülés (év végén)

IRS pozíció értékének változása
Eredeti hozamgörbe
Megemelkedett hozamgörbe
Eredeti forward hozamgörbe
Megemelkedett forward hozamgörbe

Megjegyzés: A normál (növekvő) hozamgörbe egy százalékpontos felfelé történő eltolódására rögtön 
a kötvény mérlegbe történő felvétele után került sor. Névérték alatt kibocsátott kötények egyszeri 
hozamgörbe eltolódás utáni ceteris paribus bekerülési érték arányos lefutását és mögöttes derivatíva 
pozíciójának és elszámolt kamatjövedelmének hatásait ábrázoltuk.
Forrás: MNB, saját szerkesztés
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nemruházzafelcashflowfedezetistátusszal,ígyazokpozícióértékénekelszámolása
közvetlenülazeredménybentörténik.Aszármaztatottfedezetitermékkezdetinulla
pozíciójánakváltozásátamérlegbenellensúlyoznitudja,haafedezetttermékisát-
értékelődhet.Azállampapír-állománybekerüléskorvagyértékesíthető,vagylejáratig
tartandókategóriábasorolható.Amennyibenazállampapírokkamatkockázatátmér-
legalattitétellelimmunizáltuk,akkoraszármaztatotttermékátértékelésébőladódó
áttételes28forráshatást,csakazértékesíthetőkategóriaátértékelődésesemlegesíti
eszközoldalon.Ezaztjelenti,hogyamennyibenlejáratigtartandónakminősítettük
azállampapírtésmögöttesmérlegalattikamatkockázatotimmunizálófedezettel
láttukel,akkorahozamgörbeeltolódáshatásaamérlegbenféllábaslesz(III.ábra).

FixkamatozásúállampapírIRS-fedezettségeeseténakamatjövedelmekkamatkoc-
kázatánakeliminálása29azeredménykimutatásbanjólnyomonkövethető,értéke-
síthetőkategóriaeseténpedigazállampapírértékváltozásánakésafedezetiügylet
átértékelésénekhatásajellemzően30kiegyenlítiegymást.

28Nemcashflowfedezetiügyletnélazeredménykimutatásonkeresztülforrásoldaliváltozástokozóügylet.
29Azeredménykimutatásbanatökéletesfedezésesetén,azállampapírutánkapottésazIRSutánfizetettfix
kamatlábtökéletesenelimináljákegymást,azazkamatjövedelemkéntanullaátlagidővelrendelkező,azaz
kamatkockázat-menteskamatjövedelemkerülmegjelenítésre.

30Tökéleteskamatcashflowfedezettségeseténisadódhateltérésakülönbözőkonvexitásokmiatt,amely
eltolhatjaakétügyletkamatkockázatát.
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Absztrakt

A2014tavaszánmeghirdetetettÖnfinanszírozásiprogramintézkedéseiabankialkal-
mazkodásonkeresztüljelentősmértékbenemeltékabankokállampapírpiacikeres-
letét,aminekkövetkeztébenkétévalattmegduplázódottahitelintézetitulajdonban
levőállampapír-állomány.Aprogramrévéntöbbmint9milliárdeurodevizaadósságot
fizetettvisszaforintbólamagyarállam,amibőladódóanennekmegfelelőmértékben
szűkültazMNBmérlege,50százalékról30százalékalácsökkentazállamadósságdevi-
zaaránya,valamintmérséklődöttabruttókülsőadósság.Emellett2016közepéreújra
abelföldiszereplőkbiztosítjákazállamadósságfinanszírozásánaknagyobbikrészét,
amiakorábbiakhozképestegyegészségesebbadósságszerkezetfelévalóelmozdulást
jelent.AzÖnfinanszírozásiprogramegyértelműelismerésénektekinthető,hogy2016
májusábanazegyikvezetőhitelminősítődedikáltanaprogramotneveztemegamagyar
adósságosztályzatbefektetőikategóriábaemelésétalátámasztóegyikfőindokként.

1. Az Önfinanszírozási program hatásai

AzÖnfinanszírozásiprogramhatásmechanizmusa1szerintajegybankieszköztármó-
dosításaibankialkalmazkodástváltanakki,amiajegybankisterilizációsállomány
egyrészénekállampapírpiacraterelésévellehetővétesziadevizaadósságforint-
bóltörténőrefinanszírozásátésezzelvégsősoronelősegítiakülsősérülékenység
csökkentését.AzÖnfinanszírozásiprogramértékelésemindenekelőttannakvissza-
mérésétjelenti,hogyaténylegesfolyamatokmennyirefeleltethetőekmegafenti
hatásmechanizmusnak.

AzÖnfinanszírozásiprogramkomplexitásábóladódóanindokolt2kétszakaszrabon-
taniazértékelést,amijelenesetbenazalábbiakvizsgálatátjelenti.

1.Aprogramoperatívértelembenhatékonyvolt-e,azazajegybankieszköztárátala-
kításaiképesekvoltak-eacélzotttársadalmihatáshozelengedhetetlenfeltételek
megteremtésére,azazesetünkbenabankiforrásokátstrukturálására,afedezeti
értékpapír-állománynöveléséreésajegybankmérlegszűkítésére?

1Lásd:jelenkötetAzÖnfinanszírozásiprogramkoncepciójaéshatásmechanizmusac.tanulmánya
2Mandl–Dierx–Ilzkovitz(2008)koncepcionálismodelljealapján.Lásd:Kolozsi–Hoffmann,2016
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•Ajegybankieszköztármegújításahatékonyeszköznekbizonyult-eabankiforrások
egyrészénekjegybankieszközökbőlvalókiszorítására,illetveebankiforrásoknak
alikvidértékpapírok,kiemeltenazállampapírokpiacáravalóátterelésére?

•Sikerült-eazÁKK-nakforintforrásokbevonásávalrefinanszíroznialejáródeviza-
adósságot?

2.AzÖnfinanszírozásiprogramdeklaráltcéljaakülsősérülékenységcsökkentése,így
aprogrameredményességeelsősorbanannakfüggvénye,hogysikerült-eelérni
eztacélkitűzést.

•Aprogramhatásmechanizmusánakmegfelelőencsökkent-eabruttókülsőadós-
ság,kiemeltenazállamtekintetében?

•Miképpalakultazállamadósságdevizaaránya?

•Miképpalakultazállamadósságtulajdonosiszerkezete?

Jelentanulmánybanezeketaszempontokatvizsgáljukmeg.Avizsgáltidőszak2014.
április–2016.május.3Azállampapírpiacihatásoktekintetébenamennyiségihatá-
sokrakoncentrálunk,ahozamhatásokkaljelenkötetharmadik,AzÖnfinanszírozási
programhatásaamonetáriskondíciókrac.tanulmányafoglalkozik.

2. Az Önfinanszírozási program hatása a külső sérülékenységre

2.1. A bankok állampapírpiaci aktivitása
AzÖnfinanszírozásiprogramhatásmechanizmusaalapjánabankokmegnöveke-
dettállampapírpiaciaktivitása,keresleteelengedhetetlenalejáródevizaadósság
forintbóltörténőrefinanszírozásához,ésígyakülsősérülékenységcsökkentéséhez.

2.1.1. Az Önfinanszírozási program hatása a bankok állampapír-keresletére
Az Önfinanszírozási program meghirdetése előtt a banki állampapír-kereslet jel-
lemzően elmaradt az ÁKK nettó forintkibocsátásától.A2013-tólrendelkezésre
álló–repókkalkorrigált–bankiállampapíradatokarrautalnak,hogyabankokál-
lampapír-keresleteazokbanazidőszakokbanvoltélénkebb,amikorazÁKKnettó
forintkötvény-ésDKJ-kibocsátásaisemelkedett(alakosságiállampapírokatnem
vettükfigyelembe).AzÖnfinanszírozásiprogramelindulásátközvetlenülmegelőző
időszakbanemellettaz is igazvolt,hogyabankiszereplőkállampapír-vásárlása
jellemzőenelmaradtazÁKKnettókibocsátásától.AzÖnfinanszírozásiprogramés
különösenannakmásodikszakaszaugyanakkorabankiállampapír-vásárlásésaz
ÁKKnettókibocsátásaközöttikapcsolattartósmegváltozásárautal.

3Amennyibenazadatokrendelkezésreállásikorlátaimiattettőleltérőidőszakotvizsgálunk,akkoraztkülön
jelezzük.
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Az Önfinanszírozási program elindítása óta a bankok állampapír-vásárlása tar-
tósan meghaladja az ÁKK nettó forintkibocsátását. Akétheteskötvénybetétesí-
téséhezszükségesalkalmazkodás(Önfinanszírozásiprogramelsőszakasza)kisebb
mértékben,aháromhónaposbetétbevezetéséheztörténőalkalmazkodásifolyamat
(programmásodikszakasza)pedigmarkánsanmegnövelteabankrendszerállam-
papírpiacikeresletétolyanmódon,hogyazazÁKKnettókibocsátásátisfelülmúlta4 
(1.ábra).2015júniusátólévvégéigabankokátlagosanhavi140milliárdforinttal
növeltékforintállampapír-állományukat.Aközel250milliárdforintosnettóÁKK–
kötvényeketésDKJ-ttartalmazó,ugyanakkoralakosságipapírokkibocsátásátólszűrt
–forintkibocsátáshozképestabankiállampapír-állomány1000milliárdforinttal
emelkedettebbenazidőszakban.Akibocsátástmeghaladómértékűállampapír-ke-
resletaprogramharmadikszakaszátisjellemezte,bárakorábbiidőszakhozképest
márvisszafogottabbmértékben.Ezarrautal,hogyazeszköztárátalakításokhozés

4Abankokállampapírpiaciviselkedésétalapvetőenajegybankieszköztárstandardeszközeinekátalakítása
határoztamegazelmúltkétévben.Voltakugyanakkoregyébhatásokis,amelyekközülindokoltkiemelniaz
MNBkamatcsere-tendereit,ajegybankkamatcsökkentésiciklusaitésszabályozóilépéseit,ahozamkörnyezet
változásait,valamintazegyébbefektetők(kiemeltenakülföldésaháztartások)magatartását.

1. ábra
Az ÁKK nettó forintkibocsátása és a bankok teljes forint állampapír-állományának 
változása (háromhavi mozgóátlagok)*
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Többlet állampapír vásárlás
ÁKK nettó forintkibocsátása (kötvény és DKJ)
Állampapír-állomány változás, teljes partnerkör
Állampapír-állomány változás, IRS bankok

* Az ÁKK forintkibocsátása nem tartalmazza a lakossági papírokat, hanem konzisztensen a bankok 
állampapír-állományának idősorával, csak a kötvényeket és a diszkontkincstárjegyeket foglalja magá-
ban. 
Forrás: ÁKK, MNB
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alikviditásielőírásokhoztörténőalkalmazkodásebbenazidőszakbannagyrésztmár
lezárult.Aztisfontoshozzátenni,hogyazÁKK-kibocsátásokmértékeisösszefügghet
aprogrammal:azÁKKkibocsátásistratégiájáraugyanisvisszahathatottazintenzív
bankikereslet.

Az Önfinanszírozási program alatt a teljes bankrendszer állampapír-kereslete nőtt, 
a hatás az IRS tendereken részt vevő bankok esetében kiemelkedő volt. Abank-
rendszerállampapír-állományánakalakulásanagymértékbenajegybankiIRS-eszközt
igénybevevőbankokvásárlásaittükrözi,deanem-IRSbankokesetébenispozitív
voltazállományváltozás.Akétcsoporteltérőállampapírpiaciviselkedéseaztsu-
gallja,hogyeleveazokabankokvettékigénybeajegybankkamatcsere-eszközét,
amelyeknekabejelentetteszköztárátalakításokésalikviditásielőírásoknakvaló
megfelelésérdemialkalmazkodásiigényt,azazjelentősmértékűaddicionálisál-
lampapír-keresletetjelentettek.Amennyibenfigyelmenkívülhagyjukabankokigen
volatilisenalakuló,valamintaprogrammalkevésbéösszefüggőDKJ-tranzakcióit,és
csakabankokfixésváltozókamatozásúhosszúlejáratúkötvényeirefókuszálunk,
megállapítható,hogyazIRS-bankoklényegesennagyobbmennyiségbenvásároltak
állampapírtanem-IRSbankokhozképest(2.ábra).

2. ábra
A bankok államkötvény-állományának változása (háromhavi mozgóátlagok)*
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Partnerkör
IRS bankok
Nem-IRS bankok

*Az idősorok ezen az ábrán nem tartalmazzák a diszkontkincstárjegyeket.
Forrás: MNB
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2015-benazintenzívbankiállampapír-keresletidőszakanagyjábólegybeesett
akülföldibefektetőkforintportfóliójánakleépítésével(Gór-Holecz–Lakatos,
2015).Akülföldiekkezében lévő forintpapírokeladásaazÖnfinanszírozási
programmásodikszakaszánakbejelentéseelőtt,máráprilistólelkezdődött,
ugyanakkorajelentőseladásokaprogramidejealattisfolytatódtak(döntően
egynagybefektetőportfóliójánakleépítésérőlvanszó).Akülföldiforintállam-
papír-portfólióleépítésénekmegkezdésealapvetőenaprogramtólfüggetlen
eseménynek tekinthető,utólagugyanakkormegállapítható,hogyakülföldi
befektetőkdöntésérehatássallehetettaprogramhozamstabilizálójellege.

Akülföldiszektoreladásainaknagyrészeegybefektetőmagyarpiacrólvaló
kivonulásávalhozhatóösszefüggésbe.Azállampapír-eladásokbanmeghatározó
dominánskülföldibefektetőalengyelpiaconisportfóliójánakcsökkentésébe
kezdettebbenazidőszakban(Bloomberg,2016),amiugyancsakmegerősíti,
hogykivonulásaarégiórajellemzőstratégialehetettésnemmagyarspecifikus
tőkekivonásrólvoltszó.Amagyaréslengyeltőkekivonásbanazjelentérdemi
különbséget,hogymíghazánkbanazönfinanszírozásnakköszönhetőenbelföl-
diszereplőkhözkerültekazállampapírok,addigalengyelpiaconmáskülföldi
befektetőkvettékátaportfóliótésígyösszességébennemcsökkentakülföldi
befektetőkportfóliója(LengyelPénzügyminisztérium,2015).

2.1.2. A bankok tulajdonában lévő állampapírok állományának alakulása
A jegybanki partnerkörbe tartozó hitelintézetek állampapír-állománya az Önfi-
nanszírozási program 2014. április végi bejelentését követően 2016. június vé-
géig mintegy 2660 milliárd forinttal5 emelkedett. A teljes hitelintézeti szektor
növekménye–amelyapartnerköriintézményekenfelülmagábanfoglaljaazegyes
partnerkörbenemtartozóbankokat,illetveatakarék-éshitelszövetkezeteketis–
ugyanezenidőszakban2400milliárdforintkörülalakult6(3.ábra).

–AhitelintézetekazÖnfinanszírozásiprogrambejelentésétkövetőenelkezdték
növelniállományukat,majdpedigazIRStenderek2014.júniusielindítása,illetve
akéthetesjegybankikötvény2014.augusztusibetétesítésenöveltemegérdem-
benabankikeresletet.

52014.márciusvégiállományokhozviszonyítva.Forintésdevizaállampapíroknévértékenszámított
növekménye.

6Apartnerkörnélmértnövekménymagasabbateljeshitelintézetiszektornövekményénél,amitfőképp
atakarék-éshitelszövetkezetekállományábantapasztalhatójelentősebbmértékűcsökkenésmagyarázott.

Az Önfinanszírozási program és a külföldi befektetők állampapír-
állományának változása
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–2015.június2-átkövetően,amikorazMNBbejelentetteazÖnfinanszírozásiprog-
ramfolytatását,illetveazirányadójegybankieszközátalakítását,abankokintenzív
állampapír-vásárlásbakezdtek,amiazévvégére jellemzőátmenetivisszaesés
kivételévelatulajdonukbanlevőállampapír-állományfolyamatosnövekedését
eredményezte.

–Abankok2016.elsőnegyedéviállampapír-keresletétakorlátozottmennyiségben
meghirdetettkéthetesbetétkivezetésénekbejelentése,valaminta2016ápri-
lisábanéletbelépő100százalékosLCR-szabályozásbefolyásolta.Apartnerköri
intézményekállampapír-állományatöbbmint1900milliárdforinttalemelkedett
2015.májusvégéhezviszonyítva,a2016elejétőlmértnövekménypedigmegkö-
zelítettea700milliárdforintot.

Az állampapírok típusát tekintve az állománynövekedés szinte teljes egészében 
a forintban denominált, hosszú lejáratú, fix kamatozású állampapírokhoz kötődik 
(3. ábra).Aprogrambejelentéseótamértteljesnövekménytöbbmint90százaléka
aforintállampapíroknálmérhető,ezenbelülisafixkamatozásúállamkötvények
arányajelentős.Apartnerköriintézményekfixkamatozásúállamkötvény-állománya

3. ábra
A partnerkörbe tartozó hitelintézetek állampapír-állománya az értékpapírok típusa 
szerinti bontásban, valamint a teljes hitelintézeti szektor állományának alakulása
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Az Önfinanszírozási
program bejelentése

Az eszköztár
átalakításának

bejelentése

Devizakötvény
Diszkontkincstárjegy
Változó kamatozású államkötvény
Fix kamatozású államkötvény

Egyéb állam által kibocsátott kötvény
Partnerkör átlagos állampapír-állománya
Teljes hitelintézeti szektor állampapír-állománya

Forrás: MNB, értékpapír-statisztika, névértékes adatok
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azÖnfinanszírozásiprogram2016. júniusvégéigtartó időszakaalattközel2200
milliárdforinttal,aváltozókamatozásúpapírokállományamintegy540milliárd
forinttalemelkedett.Atulajdonukbanlévődevizábankibocsátottállamkötvények
állománya235milliárdforinttal,azegyébkormányzatiértékpapírok7állománya
pedig170milliárdforinttalvoltmagasabbaprogrambejelentésétmegelőzőidőszak
végéhezképest.Anövekménytadiszkontkincstárjegy-állományukbanbekövetkezett
közel480milliárdforintotkitevővisszaesésmérsékelte.

A 2016 júniusában jegybanki IRS-állománnyal rendelkező 15 bank8 mintegy 2600 
milliárd forinttal emelte állampapír-állományát a bázisidőszaki állományához vi-
szonyítva.AbázisidőszakiállományazIRS-bankoktöbbségénéla2014.elsőnegyed-
évi,néhánybanknálazonban–választásuknakmegfelelően–a2015.március–má-
jus–júniusireferencia-időszakháromhaviátlagaalapjánszámítottállománytjelenti.
AzIRS-bankokmellettugyanakkorakamatcsere-eszköztnemhasználó,partnerkörbe
tartozóhitelintézetekisnöveltékállományaikatabázishozképest.Ennekfigyelem-
bevételévelapartnerköriintézményekállampapír-állományahozzávetőlegesen2950
milliárdforinttalemelkedettabázisidőszakiállományukhozviszonyítva.Azeddig
allokált,lezártállományokkalkorrigáltIRS-állomány1731milliárdforintottettki
azutolsó,2016júliusábantartottIRStendertkövetően,tehátazigénybevettIRS-
ekállományátjelentősmértékbenmeghaladóállampapír-növekményrőlvanszó.

Az Önfinanszírozási programnak köszönhetően a forint állampapírok piacán a kül-
földi befektetők helyett a hazai bankrendszer vált a legjelentősebb tulajdonosi 
szektorrá (4. ábra).Azintézményikeretrendszerváltozásamiatt2011-benazintéz-
ményibefektetők(kiemeltenanyugdíjpénztárak)állampapír-befektetéseijelentősen
csökkentek,aminekkövetkeztébenakülföldibefektetőkvettékátavezetőszere-
petaforintállampapírokpiacán.2012-tőlazállampapírokirántilakosságikereslet
gyorsnövekedése,illetveahitelintézetiértékpapírokfolyamatosancsökkenőnép-
szerűségevoltjellemző,elsősorbanannakköszönhetően,hogyazÁKKmegnövelt
forintkibocsátásaitalakosságonkívüljellemzőenakülföldibefektetőkvásárolták
meg.2014-benazÖnfinanszírozásiprogramindulása,valamintazÁKKcsökkenőde-
vizakibocsátásaésemelkedőállamkötvény-kínálatamellettaforintállampapírokat
abelföldiszektorokisintenzívebbenkezdtékelvásárolni,akülföldiekazonbanmég
mindigdominánsszerepetjátszottakatulajdonosiszektorokközött.Ahitelintézetek
arányánakfokozatosemelkedéseaprogramfolytatásának,valamintazeszköztár
átalakításánakbejelentésévelkezdődött.Akülföldiek2015áprilisábanmégközel
250milliárdforinttaltöbbforintbandenomináltállampapírralrendelkeztek,mint
ahazaihitelintézetek,2015.májusbanazonbanezazaránymegfordult,és2016.

7Azegyébállamáltalkibocsátottkötvényekakincstáriállamkötvényeketésakamatozókincstárjegyeket
jelentik.

8AzIRS-eszköztigénybevevőbankokszáma17,dekétbankazösszesMNB-velkötöttIRS-ügyletétlezárta
2016közepére.
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júniusvégénahitelintézetekmárhozzávetőlegesen2700milliárdforinttaltöbb
forintállampapírtbirtokoltak,mintakülföldibefektetőikör.Aforintállampapírok
piacánabelföldiszektorokaránya79százalék,akülföldieké21százalékkörülalakult
2016elsőfélévénekvégén,amiakülföldvonatkozásábanaháztartásokévalközel
megegyezőaránytjelent.Ateljesértékpapír-adósságonbelül–amelymagában
foglaljaadevizábankibocsátottértékpapírokatis–abelföldiszektorokarányamár
2015elejétőlmeghaladtaakülföldét,2016.júniusvégérepedigmintegy62százalék-
raemelkedett,amelybőlahitelintézetekrészesedésemintegy28százalékotteszki.

Az Önfinanszírozási program alatt a banki állampapír-állományon belül nőtt a hosz-
szabb futamidejű papírok aránya, ami az államadósság finanszírozásának stabilitását 
növeli.Abankokforintállampapírjainakátlagoslejáratighátralévőfutamidejemár
2014végére3,6évrenőttazegyévvelkorábbi2,8évről,2016.májusvégérepedig
elértea3,9évet(5.ábra).AzÁKKforintpiacikibocsátásistratégiájanagymértékben
hozzájárultazátlagoshátralévőfutamidőhosszabbodásához.2014-benés2015-ben
adiszkontkincstárjegyek(DKJ)negatívnettókibocsátásamellettakínálatahosszabb
futamidők,illetvealakosságiállampapírokirányábatolódottel.Amegemeltforintpiaci
kötvénykibocsátásalejáródevizaforrásokatalapvetőenforintbólmegújítóadósság-
kezelésipolitika(negatívnettódevizakibocsátás)támogatásátjelentette,amelyetaz

4. ábra
Tulajdonosi szektorok aránya a forint állampapírok piacán
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Százalék Százalék

* 2012 végéig a hitelintézetek adatai a pénzpiaci alapok állományait is tartalmazzákEgyéb szektorok

Hitelintézetek
Külföld
Háztartások

Forrás: MNB, értékpapír-statisztika, névértékes adatok
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Önfinanszírozásiprogramintézkedéseinekköszönhetőenjelentősrészbenabankok
többletkeresletetettlehetővé.AzÁKK2015végénkiadottfinanszírozásiterve(ÁKK,
2015),valaminthavijelentései9alapjánakibocsátások„orrnehéz”jellegeakorábbi
évekhezhasonlóan2016eddigirészébenisfolytatódott,ígyaforintállampapíroknettó
kibocsátásaakorábbiévekhezhasonlóanmagasmaradhat.

A belföldi bankrendszer állampapír-állományának növekedésével párhuzamosan nőtt 
a banki finanszírozás aránya az államadósságon belül.AzÖnfinanszírozásiprogram
ésajegybankiIRStenderekstabilizálóhatásánakkövetkeztébenabankiállampapír-ál-
lományjelentősmértékűemelkedéselehetővétette,hogyabankokállamadósságon
belülirészesedésea2014.márciusvégi15százalékról26százalékföléugorjonbőkét
évalatt(6.ábra,2016.júniusvégénazarány26,17százalékvolt).Abankifinanszírozás
növekvőarányarévénazországadósságszerkezetetovábbjavult,azállamadósság
belsőforrásokbóltörténőfinanszírozásaegyreerősödött,valamintcsökkentakülső
forrásokravalóráutaltság.Azállamadósságbelsőforrásokbóltörténőfinanszírozása
elsősorbanadevizakibocsátásokvisszafogásával,adevizakötvény-,illetvedevizahi-
tel-lejáratokforintbóltörténőkifizetése,illetveaforintállampapír-kibocsátásoknö-
velése(negatívnettódevizakibocsátás)révénvalósultmeg.Mindeztahazaibankok
állampapírpiacontapasztalhatótöbbletkeresletetettelehetővé.

9ÁKKhavimonitoringjelentések:„Aközpontiköltségvetésfinanszírozásaésadósságánakalakulása”,2016.
január–június

5. ábra
A bankok forint állampapírjainak átlagos lejáratig hátralévő futamideje
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Bankok állampapírjainak átlagos lejáratig hátralévő futamideje – 10 napos mozgóátlag

Átlag az Önfinanszírozási
program bejelentéséig (2,88)

Átlag az Önfinanszírozási
program bejelentésétől

(3,62)

Az Önfinanszírozási program bejelentése

Forrás: MNB, E04 adatszolgáltatás, névértékes adatok
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A magyar bankok részesedése az államháztartás értékpapír-adósságából nem te-
kinthető kiemelkedőnek európai uniós összevetésben.Amagyaradósságonbelüli
bankirészesedésazeurópaiuniósközépmezőnybenhelyezkedikel(7.ábra).Ama-
gyarbankoknálnagyobbrészesedésevanazadottországértékpapír-kibocsátások-
bóladódóállamadósságánbelülarégióbanalengyel,acseh,arománésabolgár
bankoknakis,illetvemeghaladjaamagyararánytazeurozónánbelülamáltai,az
ír,aciprusiésaportugálértékis.

Az Önfinanszírozási program következtében az elfogadható jegybanki fedezetek10 
szerkezete is átalakult. AzMNB-kötvények2014.augusztusibetétesítése,azirányadó
eszközfutamidejénekmeghosszabbításaésazegyébjegybankiintézkedésekjellem-
zőenarraösztönöztékabankokat,hogyacsökkenőjegybankilikviditásmiattfedezeti
állományuknövelésévelalkalmazkodjanakazújkeretekhez.Összességébenabankok
asterilizációsállománycsökkenéséreegyéblikvideszközeikállományánakemelésé-
velreagáltak,amielfogadhatófedezeteikjelentősnövekedésétokozta(8.ábra).11

10Azelfogadhatófedezetekállományaapartnerkörbetartozóintézményektulajdonábanlévő,KELERZrt.-
nélértékpapírszámlántartottértékpapírokállományátjelenti,amelyekmegfelelnekAJegybankforint-és
devizapiaciműveleteineküzletifeltételeic.dokumentumbanfoglaltfeltételeknek,ígyazsemmiképpen
semjelentiapartnerkörtulajdonábanlévőteljesértékpapír-mennyiséget.

11AzÖnfinanszírozásiprogrambankilikviditáskezelésregyakorolthatásárólrészletesenlásdjelenkötet
negyedik,AzÖnfinanszírozásiprogramhatásaahazaipénzügyiinfrastruktúrákrac.tanulmányát.

6. ábra
A bankrendszer állampapír-állománya a felügyeleti mérleg adatai alapján
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Milliárd forint Százalék

Bankrendszer állampapír-állománya
Bankrendszer részaránya a központi költségvetés bruttó adósságának finanszírozásában 
(értékpapírok) (jobb skála)

Forrás: MNB, monetáris statisztika, ÁKK
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7. ábra
Hitelintézetek részesedése az államháztartás teljes értékpapír-adósságának 
finanszírozásában – nemzetközi összehasonlítás (EU26)
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Euroövezeten
kívüli országok

Euroövezeti
országok

Hitelintézetek részesedése az államháztartás teljes értékpapír-adósságának finanszírozásában 
(2016. I. név) 

Forrás: EKB, Eurostat

8. ábra
Elfogadható fedezetek és jegybanki eszközök a partnerkörbe tartozó intézményeknél
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*havi átlagos állományok

Az eszköztár
átalakításának

bejelentése

2014. aug.-ig:
Kéthetes

MNB-kötvény

2014. aug. –
2015. szept.:

Kéthetes betét
2015. szept.-től:

Három hónapos betét

Hiteleszközök*
Sterilizációs eszközök*
Jelzáloglevelek*
Rövid lejáratú állampapírok*
Államkötvények*

Egyéb kötvények*

Forrás: MNB
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Az Önfinanszírozási program hatásmechanizmusa szerint a jegybanki eszköztár 
átalakítása semleges a bankok magánszektornak nyújtott hitelezési tevékeny-
ségére. AzÖnfinanszírozásiprogramcélja,hogyahitelintézeteket–ajegybanki
hitelműveleteknélelfogadható–likvidértékpapírokvásárlásáraösztönözze,
azáltal,hogyabankoktöbbletlikviditásátarelevánspiacokfelécsatornázza.
AzÖnfinanszírozásiprogramhatásáraígyegyszerrecsökkennekabankokjegy-
bankibetétei,illetvebővülabankrendszertulajdonábanlevőállampapír-állo-
mány(9.ábra).Ebbőlkövetkezik,hogyazÖnfinanszírozásiprogramnembe-
folyásoljaabankokkonszolidáltállamiszektorral(államháztartásésjegybank)
szembeniköveteléseineknagyságát,csakastruktúrájátváltoztatjameg.Ezazt
eredményezi,hogyazÖnfinanszírozásiprogramnemhatabankokhitelezési
tevékenységére,hiszenalikviditásátrendezésenemhatahitelkínálatra.

Az Önfinanszírozási program – a fenti hatásmechanizmusnak megfelelően – 
az utóbbi két évben átrendezte a bankrendszer likvideszköz-állományát, de 
annak nagyságát érdemben nem befolyásolta. AzÖnfinanszírozásiprogram
keretébentöbbalkalommalmódosítottjegybankieszközökhatásáratovább
bővültalikvideszközökirántikeresletabankrendszerben,miközbenabankok
likviditásitartalékaifolyamatosanmegfeleltekaszabályozóielvárásoknak.

1.  A bankrendszer likvideszköz-állománya az Önfinanszírozási program első 
szakaszában, azaz 2014. áprilistól 2014. augusztus végéig 1500 milliárd fo-
rinttal emelkedett. AkéthetesfutamidejűMNB-kötvény2014.augusztuseleji
kivezetésekövetkeztébenajegybankforrásoldaliszerkezeteátalakult,ami
részbenabbannyilvánultmeg,hogyabankrendszertöbbmint900milliárd
forinttalnöveltekéthetesbetétbenelhelyezettállományát.Akötvénybőlki-
szorulókülföldibefektetők,illetveabelföldinembankipénzügyiközvetítők
likviditásaisabankimérlegekbekerült.Emellettakétheteskötvénykiveze-
tésénekbankiportfólióragyakorolthatásátellensúlyoztaabankoknövekvő
állampapír-vásárlásais.

2.  A három hónapos betét 2015. szeptemberi bevezetésének likviditásmérsék-
lő hatását a bankok állampapír-vásárlással ellensúlyozták. Mivelahárom
hónaposjegybankibetéttelszembenazállampapíroklikviditáskezelésiéssza-
bályozóiszempontból(LCR-mutató)issokkalvonzóbbak,abankrendszeregy-
naposnálhosszabblejáratújegybankibetéteinekállományaösszességében
többmint2300milliárdforinttalcsökkentazidőszakban(amibenszerepet
játszottakahitelintézetekportfóliódöntésénfelüladevizatartalékállományát
csökkentőtényezőkis).Ugyanezenidőszakalattabankrendszertöbbmint
800milliárdforintértékbenvásároltállampapírokat.

Az Önfinanszírozási program és a hitelezés alakulása
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3.  A kéthetes betét 2016. áprilisi kivezetése ugyancsak a jegybanki céloknak 
megfelelő banki alkalmazkodás mellett ment végbe. Aháromhónaposjegy-
bankibetétbevezetésekorakéthetesbetétesetébenmennyiségikorlátozás
lépettérvénybe,abankokcsakaukcióútjánhelyezhettékellikviditásukat
ebbenazeszközben.Amennyiségikorlátozáslehetővétetteakéthetesbe-
tétállományfokozatosleépítését,ígyakivezetészökkenőmentesenzajlott
le.Alikviditásiszabályok(LCR)teljesítésétakéthetesbetétkivezetésenem
érintette,abankimegfelelésfolyamatosanbiztosítottvolt.

Az Önfinanszírozási program meghirdetésétől kezdődően megfigyelhető 
volt, hogy a bankrendszer állampapír-állományának emelkedése a sterilizá-
ciós állomány csökkenésével párhuzamosan ment végbe(9.ábra).Abankok
mérlegébenszereplő,2014márciusábanmég3735milliárdforintotkitevőál-
lampapír-állomány2016.júniusvégéremeghaladtaa6600milliárdforintot,
miközbenajegybankieszközökállományaközelanegyedérecsökkent.Azesz-
köztárátalakításánaklikviditásmérséklőhatásáttehátazállampapír-állomány
bővülésekompenzálta.

A mérlegfőösszeghez viszonyított magas banki állampapírarány jelentős mér-
tékben arra vezethető vissza, hogy a hitelintézetek visszafogott hitelezési akti-
vitása következtében szűkült a bankrendszer mérlegfőösszege.A2016közepén

9. ábra
A jegybanki nettó követelések és az állampapír-állomány változása
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jellemzőközel21százalékosértékbőlmintegy2százalékpontotmagyaráz,hogy
abankokagazdaságiválságotkövetőenvisszafogtákhitelezésüketésleépítették
hitelállományukat,amennyibenpedigfeltételezzük,hogyamagyarbankihite-
lezésdinamikájaazutóbbihétévbenelértevolnaarégiósországok12átlagát,
akkorazaránymég2,5százalékponttallennekisebb(10.ábra).

Afentiekbőlkövetkezőenamennyibenabankihitelezésakövetkezőévekben
növekednikezd,akkorazállampapírarányanélküliscsökkennifog,hogyabanki
tulajdonbanlevőállampapírokállományacsökkenne.AzMNBNövekedésiHi-
telprogramjánakmeghirdetéseótaakkv-szegmenshitelállományajelentősen
növekedett,mígazMNBaNövekedéstámogatóProgramjakeretébenmeghir-
detetthitelezésiIRS(HIRS)780milliárdforintosigénybevételealapjánakö-
vetkező1-3évbennettócsaknem200milliárdforintlehetakkv-hitelállomány
növekedése,azazennyivelbővülhetabankokmérlegfőösszege.

A hitelezés egyik feltétele a megfelelő likviditás rendelkezésre állása, ami az 
Önfinanszírozási programhoz kötődő átalakításokat követően is biztosított. 
Ahitelezésamegfelelőkeresletenéstőkénfelüllikviditástigényelabankok
részéről.Ajegybankieszközökbentartottbanki likviditásugyancsökkentaz

12ApeergroupesetébenLengyelország,Bulgária,Csehország,SzlovákiaésRomániahitelezésidinamikáját
vettükfigyelembe.

10. ábra
A hazai bankrendszer állampapír-állománya a mérlegfőösszeg arányában
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Önfinanszírozásiprogramhatására,deafedezetiértékpapírok(kiemeltenazál-
lampapírok)vásárlásaellensúlyoztaezt.Mindezaztjelenti,hogyabankokmost
isképesekamegalapozotthiteligényekfinanszírozására,ebbenazÖnfinanszí-
rozásiprogramnemhozottváltozást,vagyisalikviditásiszempontbólkiemelten
kedvezőállampapírokvásárlásanemakadályozzaabankokatareálgazdaság
finanszírozásában.13Azutóbbikétévbenennekmegfelelőennemisvolthatása
avállalatihitelállományalakulásárasemasterilizációsállománycsökkenésének,
sempedigabankiállampapír-portfóliónövekedésének(11.ábra).

A vállalati hitelezés utóbbi évben tapasztalt visszaesését elsősorban a nagy-
vállalati hitelezés, azon belül pedig nagyobb egyedi tételek hatása okozta, 
a hitelezési dinamikára az Önfinanszírozási program lépéseinek nem volt ha-
tása. Amintafentiekbenbemutatásrakerült,nincsolyanrelevánsésigazolha-
tóhatásmechanizmus,amelyszerintazÖnfinanszírozásiprogramahitelezés
csökkenésétokozhatná,sőtakülsősérülékenységcsökkenésénkeresztül,át-
tételesenaprogramahitelezésidinamikaemelkedésénekirányábahathat.Ezt
megerősítveatényadatokalapjánisegyértelműenkijelenthető,hogynemaz

13Aztisindokoltfigyelembevenni,hogya2008-aspénzügyikrízistmegelőzőenahitelezésnövekedése
annakellenérevoltdinamikus,hogyabankrendszertöbbletlikviditásaajelenlegiszintnéljóvalkisebbvolt.

11. ábra
A bankrendszer jegybankkal és kormányzattal szembeni kitettsége, valamint 
vállalati hitelállománya
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Önfinanszírozásiprogram,hanemazegyedinagyvállalatitételekhatásaokozta
avállalatihitelezésvisszaesését.

1.Azutóbbiévbenavállalatihitelállományelsősorbananagyvállalatihitelállo-
mánytérintőegyszeritranzakciókkövetkeztébenesettvissza.Ameglévőhi-
telállománycsökkenésemindarövid,mindpedigahosszúlejáratúhiteleknél
jelentkezett,detöbbségébennéhánynagyvolumenű,egyszerinagyvállalati
tranzakcióhozkapcsolódott.2016elsőnegyedévébenpedigavállalatihitel-
állományújranövekedésnekindult.

2.Anagyvállalatiszegmensselellentétben,akis-ésközepesvállalkozásokhi-
telállományaazelmúltkétévbenbővüléstmutatott.Mígateljesvállalati
hitelállományban2,4százalékosévescsökkenésvoltkimutatható2015és
2016elsőnegyedéveközött,akkv-hitelállományközel1,6százalékkalemel-
kedett,miközbenazÖnfinanszírozásiprogramezenidőszakraesőmásodik
szakaszahoztaalegjelentősebbbankiállampapír-vásárlást.14

14Fontoskiemelni,hogyazMNBNHPprogramjaabankokszámárabiztosítottspeciálisrefinanszírozási
lehetőségrévénjelentősszerepetjátszottakkv-hitelállománybővülésében,deabankokfolyamatosan
amérlegükbentartjákezeketakkv-hiteleketésviselikazehhezkapcsolódóhitelkockázatot.

12. ábra
A teljes vállalati szektornak és a kkv-szektornak nyújtott hitelállomány bővülése
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2.2. Az állam nettó devizafinanszírozása
A bankok megemelkedett állampapír-kereslete révén a magyar állam 2014-ben 
nettó 2,5 milliárd euro, 2015-ben 3,8 milliárd euro, 2016 első felében pedig to-
vábbi 3 milliárd euro devizaadósságot fizetett vissza forintból. Azönfinanszírozási
koncepcióhozkapcsolódómagasabbforintállampapír-kínálatra–azerőslakossági
keresletmellett–nagyrésztanövekvőbankikeresletadottlehetőséget,melyet
2014tavaszátólkezdveazMNBÖnfinanszírozásiprogramjainakkülönbözőfázisai
támogattak.AzÁKKnettódevizakibocsátása(azazadevizaforrásbevonáséstörlesz-
tésekkülönbsége)2014-ben–766milliárd,2015-benpedig–1185milliárdforintot
tettki(13.ábra).Ezélesváltástjelentakorábbiévekhezképest,azÖnfinanszírozási
programbejelentéseelőttiévekbenugyanisazállamnettódevizakibocsátásanulla
körüli,illetvepozitívvolt.152014-benanettódevizakibocsátásannakellenérevált
érdembennegatívvá,hogy2014márciusábanmégsorkerültmintegy2,2milliárd
euroértékbenszuveréndollárkötvénykibocsátásra,amiazévesszintűnettókibo-
csátástnövelte.2015-benanettódevizakibocsátásmértéketovábbcsökkent,az
államalejáróadósságnagyobbrészéttörlesztetteforintforrásokból.2015folyamán
anövekvőbankikeresletmellettmáralakosságjelentősenemelkedőállampapír-ke-
resleteisérdembenhozzájárultadevizalejáratoktúlnyomórészénekforintbanvaló
megújításához.2016elsőfélévébenazállambelsőforrásokbóltörténőfinanszíro-
zásatovábbfolytatódott,anettódevizakibocsátásmértékemintegy–950milliárd
forintottettki,melyhezlegnagyobbrészbenazIMF/EUnemzetközihitelcsomag
utolsórészleténektörlesztésejárulthozzá.

A megemelt forintkibocsátásoknak köszönhetően az állam a lejáró devizaadós-
ságon felül a később lejáró devizaadósság egy részét is előtörlesztette. AzÖnfi-
nanszírozásiprogramáltalgeneráltmagasabbforintkeresletnemcsakaztsegítette
elő,hogyazÁKKnemzetközidevizakötvénykibocsátásanélkülfinanszírozzaade-
vizábandenomináltkötvényekéshiteleklejáratát,hanemkésőbbiévekbenlejáró
devizaadósságelőtörlesztésekreissorkerülhetett.2014-benalejáródevizaadós-
ságonfelülmégmintegy0,8milliárdeuroértékbentörlesztettelőazállamdevi-
zaadósságot,2015-benpedigazÁKKazeredetileglejáródevizaadósságnálközel
2,1milliárdforinttalnagyobbmértékbenfizetettvisszadevizaadósságot.Ezutóbbi
összegmagábanfoglaljaazMNBáltalazÖnfinanszírozásiprogramhozkapcsolódóan
amásodpiaconvásároltmagyardevizakötvényeketis,melyeketazÁKKazévvégén
visszavásároltazMNB-től,összesenmintegy1milliárdeuroértékben.

Az Önfinanszírozási program sikerét mutatja, hogy a program 2014. áp-
rilisi bejelentése óta csak minimális mértékben került sor nemzetközi 

15Ezalólcsaka2013-asévjelentettkivételt,amikorazeurozónaperifériaországainakválságamiatt
devizakötvénykibocsátásáracsakkedvezőtlenfeltételekmellettkerülhetettvolnasor.AzÁKKévesjelentése
(ÁKK,2013)anemzetközidevizakötvény-kibocsátáselmaradásátazIMF/EU-tárgyalásokelhúzódásávalis
magyarázta.
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devizakötvény-kibocsátásra az állam részéről.AzÁKKutoljára2014márciusában
bocsátottkijelentősebbösszegbenanemzetközipiacokon,azótacsak2016.ápri-
lisbanhajtottvégrerenminbidevizakötvény-kibocsátást,mintegy140millióeuro
értékben.Adevizalejáratokmegújításáratehátszintekizárólagforintállampapírok,
illetvelakosságidevizakötvényekkibocsátásajelentetteafedezetet.AzÁKKtavalyév
végénpublikált,2016-ravonatkozófinanszírozásiterveiszerintazideiévegészében
mintegy–1000milliárdforintlehetanettódevizakibocsátás,azazazönfinanszírozás
idénisfolytatódik(ÁKK,2015).Atervezettnemzetközikibocsátásokelmaradása
eseténa2016-osévmásodikfelébenisnegatívlehetanettódevizaforrásbevonás.

Az állam devizatörlesztései és az annak fedezetéül szolgáló forint állampapír-ki-
bocsátások időben elválnak egymástól. AzÁKKnemfeltétlenülugyanabbanaz
időszakbanvonjabealejáródevizaadósságtörlesztéséhezszükségesforintforrást,
mintamikoradevizaadósságtörlesztésemegtörténik.Aforintkibocsátásokrajellem-
zőenmáranagyobblejáratokelőttfelkészülazÁKK.Amagasabbforintkibocsátás
aKincstáriEgységesSzámla(KESZ)növekvőegyenlegébenésacsökkenősterilizációs
állománybancsapódik le.Amikorelérkezikadevizatörlesztés időpontja,azÁKK
azMNB-nélkonvertál forintotdevizára,ésabbólhajtjavégreatörlesztést,ami
adevizatartalékotésaKESZszintjétiscsökkenti,ezáltalszűkítiazMNBmérlegét.

13. ábra
Az állam devizakibocsátásai és -törlesztései
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Az állam nettó devizafinanszírozásának éven belüli alakulásában tetten érhető 
az Önfinanszírozási program egyes szakaszainak hatása. Azévesaggregálásúada-
toknálrészletesebbenmutatjaadevizafinanszírozásifolyamatokatadevizaadósság
évenbelüli lefutása.2014-benbárazévegészébenanettódevizafinanszírozás
negatívvolt,azévelejidollárkötvény-kibocsátásoknakköszönhetőenmégnettó
devizaforrás-bevonóvoltazállam(14.ábra).Atavaszikibocsátásbiztosítottaafor-
rástazévközepidevizalejáratokhoz,anettódevizafinanszírozás ígycsakősztől
váltnegatívvá.AzÖnfinanszírozásiprogramnakadevizafinanszírozástekintetében
2014-benazértisvoltkitüntetettjelentősége,mertazévsoránmegemeltforint-
kibocsátásból lehetetttörleszteniazévvégi lejáratokat.2015-benanettódevi-
zaforrás-bevonásazévsoránvégignegatívvolt,éskülönösenősztőlgyorsultfel,
amikorelkezdődöttazÖnfinanszírozásiprogram2.szakaszánakkereténbelülaz
irányadóeszközátalakítása,akéthetesbetétkorlátozása.2016I.félévébenpedig
atavaszilejáratoknakköszönhetőenanettódevizakibocsátásmégmeredekebben
csökkent,mintakorábbiévekben,részbenadevizaadósságlejáratiszerkezetének
köszönhetően.AzÖnfinanszírozásiprogram2016januárjábanbejelentett3.szakasza
istámogatta,hogyérdemidevizakötvény-kibocsátásnélkültudjafinanszírozniaz
államazelsőfélévidevizalejáratokat.

14. ábra
Az állam éven belüli nettó, kumulált devizaforrás-bevonása
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2.3. A jegybankmérleg szűkülése
Az Önfinanszírozási program az elmúlt közel két évben érdemben hozzájárult 
a jegybankmérleg szűküléséhez. Ajegybankmérlegéreszámostényezőhat(ki-
emeltenazeurópaiunióstranszferekbeáramlása,adevizaadósságtörlesztése,az
államdevizakiadásai,devizakamatkiadások,ajegybankNövekedésiHitelprogram-
ja),amelyekhatásátólnemlehetelválasztaniazÖnfinanszírozásiprogramhatását.
AzÖnfinanszírozásiprogramhatásmechanizmusaezzelegyüttcsökkentiazMNB
mérlegénekforrásoldalánasterilizációsállományt,illetveazeszközoldalonadevi-
zatartalékot,azazdefiníciószerintszűkítiajegybankmérlegét.AzÖnfinanszírozási
programhozzájárultahhoz,hogyajegybankmérlegea2014.márciusvégi12507
milliárdforintosértékéről2016.júniusvégére10124milliárdforintrazsugorodott
(15.ábra).

A lejáró devizaadósság forintból történő refinanszírozása révén ceteris paribus 
mintegy 2900 milliárd forinttal szűkült a jegybank mérlege, ami ennyivel kisebb 
kamatozó jegybanki forrást jelent.AzÖnfinanszírozásiprogramáltalkiváltottmér-
legszűkülésazÁKKnettódevizakibocsátásávalragadhatómeg.Amagyarállam2014-
től2016.júniusvégéig–azÖnfinanszírozásiprogramnakköszönhetően–össze-
sen9,4milliárdeurodevizaadósságotfizetettvisszaforintból,azazanegatívnettó

15. ábra
Egyes kiemelt mérlegtételek alakulása 2014 márciusának és 2016 júniusának végén
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devizakibocsátásbóladódóanceteris paribusazMNBmérlegfőösszegemintegy2900
milliárdforinttalcsökkent.Miveladevizatartalékokmérséklődéseaforrásoldalon
azalapkamatonkamatozósterilizációsállománycsökkenésévelisegyüttjárt,így
csökkentazMNBbankokfelételjesítettkamatkiadásais.

A devizatartalék-megfelelés folyamatos és előretekintő biztosítása mellett az 
Önfinanszírozási program érdemi szerepet töltött be a devizatartalékok utóbbi 
két évben lebonyolított célzott felhasználásában. AzÖnfinanszírozásiprog-
ramnakköszönhetőenazállamdevizaadósságamérséklődött,amiegyüttjárt
adevizatartalékcsökkenésével.AzMNBdevizatartalékai2014.márciusvégétől
2016.júniusvégéighozzávetőlegesen11,4milliárdeuróval,24,8milliárdeuró-
ramérséklődtek,atartalékokcélzottfelhasználásamindenekelőttalakossági
devizahitelekforintosításáhozésazÖnfinanszírozásiprogramhozkötődött(16.
ábra).AzÖnfinanszírozásiprogrambejelentésétmegelőzőenadevizatartalékok
mértéke2014.márciusvégén–azÁKK2,2milliárddollárértékűnemzetköziköt-
vénykibocsátásátkövetően–36,2milliárdeuróttettki.Atartalékokcsökkenését
2014-benfőkénta2014őszi,2milliárdeuroértékűEU-hitelvisszafizetéseokoz-
ta,ezenfelüladevizatartalékrahatótöbbitényezőnagyrésztkioltottaegymást.
AzMNBdevizatartalékaia2014.decembervégi34,6milliárdeurósszintről2015
évvégéigmintegy4,3milliárdeuróval,2016.júniusvégéigpedigtovábbi5,5
milliárdeuróvalmérséklődtek,aminagyrésztazMNBprogramjaihozkötődött.
Alakosságidevizahitelekforintosításáhozkapcsolódódevizaügyletekjelentős
mértékűtartalékcsökkentőhatásamellett–amely2015-benés2016.június
végéigegyaránt3,8milliárdeurótettki–,azÁKK2015-benbruttómintegy4,6
milliárdeuro,2016elsőfélévébenpedigmintegy3,2milliárdeuroértékűdevi-
zaadósságottörlesztett16anélkül,hogyérdeminemzetközikötvénykibocsátásra
kerültvolnasor.17A2016-bantörténttörlesztésekközelfeléttettekiamagyar
államEU-tólfelvetthitelénekutolsó,1,5milliárdeurósrészleténekápriliseleji
lejárata.Atartalékoknövekedésénekirányábahatottazeurópaiuniósforrások
beáramlása(2015-ben4,4milliárdeuro,2016elsőhathónapjában1,4milliárd
euro),valaminttöbbegyébtényező–kiemeltenabankokszámáranyújtott
egyheteseurolikviditásnyújtóswapügyletévelejilejárata,valamintazNHPIII.
pilléréhezkötődőCIRS-lejáratokés-lezárások–,amelyekazonbancsakrészben
ellensúlyoztákadevizatartalékokMNB-programokhozkötődőmérséklődését.

16Azadatokcsakalejáratokatéstörlesztésekettartalmazzák,akibocsátásokatnem.
17Amagyarállam2016áprilisábanarégiósországokközülelsőkéntbocsátottkirenminbi-kötvénytakínai
offshorekötvénypiacon.AzÁKKideifinanszírozásitervébenisjelzettkibocsátásjelképesnagyságrendű,
mindössze140millióeuro.

Az Önfinanszírozási program és az MNB devizatartalékainak alakulása
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A devizatartalékok az Önfinanszírozási program első két évét követően is ér-
demben meghaladták a befektetők és a jegybank által is kiemelten követett 
tartalékmegfelelési mutató, a rövid külső adósság szabály (Guidotti-mutató) 
által meghatározott szintet.AGuidotti-szabályalapjánadevizatartaléknakel
kellérnielegalábbazországévenbelüli,rövidkülsőadósságánakszintjét,ami
alegutolsópublikáltadatokszerint2016.márciusvégén20,2milliárdeurót
tettki18.Amutatófelettimozgástér–a2016.márciusi27,6milliárdeuróstar-
talékszintetfigyelembevéve–7,4milliárdeurovolt.Arövidkülsőadósság
jelentősencsökkentavizsgáltidőszakban,a2014.márciusvégi28,6milliárd
euróról2016.március végére21,2milliárdeuróramérséklődött.2014-ben
arövidkülsőadósságcsökkenésébennagyszerepetjátszott,hogyavisszafi-
zetettEU-hitelrövidfutamidejűvolt,illetvefontosszerepevoltannakis,hogy
abetétesítéshezkapcsolódóanakülföldiekMNB-kötvényállományanullára
csökkent.2015-benazállamháztartásrövidkülsőadóssága–elsősorbanaz
EU-hitelutolsórészleténekberövidülőadóssággáválásamiatt–közel1milliárd
euróvalemelkedett,amelyetabankrendszerésavállalatiszektorrövidkülső

18AjegybanknegyedéventeaFizetésimérlegjelentéskeretébenpublikáljaatartalékmegfelelésrevonatkozó
információkat.Jelentanulmányzárásakoralegutolsóelérhetőadatsor2016elsőnegyedévérevonatkozott.

16. ábra
Az MNB devizatartalékainak alakulása
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adósságánakcsökkenéseellensúlyozott, ígyévvégénarövidkülsőadósság
szintjea2014.decemberiszintközelébenalakult.2016.elsőnegyedévbenaz
államháztartásésabankrendszermérsékelteazországrövidkülsőadósságát.
Tartalékmegfelelésszempontjábólelmondható,hogyazMNBprogramjaihoz
kötődőtartalékcsökkenés,illetvearövidkülsőadósságmérséklésétcélzótörek-
vésekelőretervezettfolyamatokeredménye,ígyadevizatartalékmérséklődése
nemveszélyeztetiatartalékmegfelelést(Csávás,2016).

Az Önfinanszírozási program révén nőtt az MNB mérlegen kívüli IRS-állománya, 
de ezt egyrészről túlkompenzálta a mérlegszűkülés, másrészt pedig az utóbbi 
évek hozamcsökkenései az IRS-állomány pozitív átértékelődését eredményezték. 
AzÖnfinanszírozásiprogramikonikusterelőeszközevoltajegybankikamatcsere-esz-
köz,amelyérdembenelősegítette,hogyabankoklikvidértékpapír(állampapír)
vásárlásávalalkalmazkodjanakajegybankieszköztárreformjához.Abankiállampa-
pír-állománynövekedésévelabankokIRS-állományaisnőtt,aminekkövetkeztében
ajegybankmérlegenkívülitételeiközöttazIRS-eszköz2016.júliusikivezetésekor
1731milliárdforintosIRS-állományálltfenn.Ezazállományugyanakkoregyrészről
érdembenkisebb,mintazÖnfinanszírozásiprogramrévénmegvalósultjegybanki
mérlegszűkülés(2900milliárdforint),azazakamatkiadásoktekintetébenpozitívaz
egyenleg,másrészrőlpedigazutóbbiévekhozamalakulása(17.ábra)ajegybanki
IRS-portfóliópozitívátértékelődéséteredményezte.Ajegybankikamatcsere-tende-
rekelindulásátkövetőenazMNB2014júliusábanegyalkalommal,ezenkívülpedig
a2015márciusában,illetvea2016márciusábanindulóújabbkamatcsökkentési
ciklusokkeretébenösszesen8alkalommalcsökkentetteajegybankialapkamatot,
amiígy2,3százalékról0,9százalékraesett.Azalacsonyabbkamatkörnyezetrévén
azMNBakamatcsökkentéseketmegelőzőenkötöttIRS-ügyleteken–azeszközfel-
tételesjellegébőlfakadó,piacitóleltérőárazásellenéreis–pozitívátértékelődési
hatástrealizálhat.Ezakamatcsere-ügyletekesetébenúgy jelenikmeg,hogyaz
ügyletbenrésztvevőhitelintézetazügyletmegkötésekormegállapítottmagasabb
fixkamatotfizetiajegybanknak,azMNBugyanakkorakezdetbenmeghatározott
kamatnálalacsonyabbváltozókamatotfizetahitelintézetnek.
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2.4. Az Önfinanszírozási program hatása a külső és a devizaadósságra
MakrogazdaságiszintenazÖnfinanszírozásiprogramazállamidevizaadósságcsök-
kenésétésabelföldiszektorokadósságfinanszírozásbanbetöltöttszerepénekerősí-
tésétsegítielő.Feltételezve,hogyazállamnemlakosságfeléfennállódevizaadós-
ságánakdöntőrészekülföldibefektetőkkezébenvan,adevizaadósságcsökkentése
azállambruttókülsőadósságánakmérséklődésétisjelentiegyben.

2.4.1. Az Önfinanszírozási program hatása az államadósság devizaarányára
Az önfinanszírozási koncepció definíció szerint csökkenti az államadósság deviza-
arányát, hiszen a lejáró devizaadósságot forintadóssággal refinanszírozza. Azálla-
madósságbelsőforrásokbóltörténőfinanszírozásaelsősorbanadevizakibocsátások
visszafogásával,adevizakötvény-,illetvedevizahitel-lejáratokforintbóltörténőkifi-
zetése,illetveaforintállampapír-kibocsátásoknövelése(negatívnettódevizakibo-
csátás)révénvalósultmeg.Mindeztahazaibankokállampapírpiacontapasztalható
többletkeresletetettelehetővé.

Az Önfinanszírozási program külső sérülékenység csökkentő hatása az állam adós-
ságszerkezetének megváltozásában közvetlenül tetten érhető. A2008-asválságot
követően–anemzetközi intézményektől felvetthitelekkövetkeztében–felhal-
mozódókülsőadósságállomány2012folyamánaz IMF–EU-hiteltörlesztéseinek

17. ábra
Az IRS-hozamok alakulása 2014 júniusa és 2016 júniusa között
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köszönhetőenmármérséklődnikezdett,azállamkülsőfinanszírozásábanezzelpár-
huzamosanugyanakkoremelkedettakülföldiforintfinanszírozásszerepe,valamint
2013-tólújrasorkerültdevizakötvény-kibocsátásrais.AzÖnfinanszírozásiprogram
hatására2014közepétőlkezdődőenamagyarállamnakanemzetközihitelektörlesz-
téséhez,valamintadevizakötvény-lejáratokrefinanszírozásáhoznemvoltszüksége
nettóértelembendevizaforrásbevonásra,19hiszenaforintforrásokképesekvoltak
azállamháztartásfinanszírozásánakbiztosítására.

Az önfinanszírozási koncepció megvalósulásával 2016. június végére 27 százalék-
ra20 csökkent a devizaadósságnak a központi költségvetés adósságához mért ará-
nya.AzÖnfinanszírozási programkeretébenakülföldiekdevizaadósságacsökkent,
abelföldiszektorok(elsősorbanahazaibankok,illetveaháztartások)forintadóssága
azonbanemelkedett,ennekmegfelelőenmérséklődöttazországkülsősérülékeny-
sége.Azállamadósságonbelülidevizaaránya2014.márciusi42százalékról2016
márciusában30százalékaláesettvissza,majdjúniusban27,1százalékracsökkent,

19Lakosságideviza-állampapír(PEMÁK)kibocsátásraugyan2014-benés2015-benissorkerült,anettó
devizafinanszírozáseztfigyelembevéveisnegatívvolt.

20Aközpontiköltségvetésforintadósságánakarányaateljesadósságösszegéhezképest,amark-to-market
betéteknélkül.

21AzÁKKhonlapjánközölt,aközpontiköltségvetésadósságáravonatkozóadatsoraalapján.

18. ábra
A központi költségvetés adóssága devizaarányának alakulása21
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amiazÁKKáltalmeghatározott25-35százalékközötticélsávalsófelébentalálható,
ésazonosszintenvana2008-as,válságelőttiértékekkel(18.ábra).A2016-osnagy
összegű,1520milliárdforintkörülidevizalejáratoknagyrészétforintforrásbólfizeti
visszaamagyarállam,aminekkövetkeztébenazállamadósságdevizaarányatovább
mérséklődhet,visszatérveaválságotmegelőzőévekrejellemzőarányokhoz.

2.4.2. Az Önfinanszírozási program hatása a bruttó külső adósságra
Az Önfinanszírozási program alatt az állam külső adósságának csökkenése felgyor-
sult és folytatódni tudott a nemzetgazdaság bruttó külső adósságának elmúlt évek-
ben megfigyelt mérséklődése. Mígkorábbanabankszektormérlegalkalmazkodása
éskülsőforrásainaknettótörlesztésetükröződöttakülsőadósságcsökkenésében,
2014közepeótaazállamháztartáskülsőadósságacsökkentérdemben.AzÖnfinan-
szírozásiprogramidejealattagazdaságbruttókülsőadósságaa90százalékkörüli
GDP-arányosszintről2016elsőnegyedévénekvégére75százalékalácsökkent,
ebbőlazárfolyamokelmozdulásamiattiátértékelődésihatástólszűrttranzakciók
szerintakonszolidáltállambruttókülsőadósságcsökkenése10milliárdeuróttett
ki.Emellettugyanakkorfolytatódottabankszektoralkalmazkodásais,amelyben
meghatározószerepelehetettajelzáloghitelekforintosításamiattcsökkenőbanki
devizaigénynek,valamintazegyébmakroprudenciálisintézkedéseknek.22Abank-
szektortovábbi4milliárdeuróvaljárulthozzáazelmúltmásfélév(2014második
negyedévétől2016elsőnegyedévéigterjedőidőszak)bruttókülsőadósságcsök-
kenéséhez.23

Az Önfinanszírozási program révén az állam külföldi deviza- és forintadóssága 
egyszerre tudott csökkenni. Azállamháztartásbruttókülsőadóssága2014-ben
elkezdettmérséklődni,és2015folyamánindulterőteljescsökkenésnek.Folytatódott
akülföldidevizaadósságnettótörlesztése,emellettugyanakkorakülföldiszereplők
(döntőenegymeghatározóbefektető)forintállampapír-portfóliójukleépítésébe
kezdtek.Azállamháztartásfinanszírozásaugyanakkornemütközöttnehézségekbe,
hiszenazMNBÖnfinanszírozásiprogramjánakbankiállampapír-vásárlástösztön-
zőhatásávalésalakosságiállampapír-keresletemelkedésévelabelföldiszereplők
akorábbiakbanmegfigyeltnéliserőteljesebbállampapír-keresletteljelentekmeg
(Fizetésimérlegjelentés,2016.március).Ígyazállamkülföldideviza-ésforintadós-
ságaegyszerretudottcsökkenni.AzÖnfinanszírozásiprogramidejealattazállam
bruttókülsőadósságaaGDP50százalékáról40százalékközelébecsökkent.

22DEM(devizaegyensúlyimutató)bevezetéseésaDMM(devizafinanszírozás-megfelelésimutató)szigorítása
2016.január1-jétől.ADEMamérlegenbelülidevizáliseltérésthivatottkorlátozniamérlegfőösszeg15
százalékában,ezzelmérsékelveabankokswappiaciráutaltságát.ADMMszigorításasoránstabilforrásként
márnemlehetfigyelembevenniaswapállománytésaDMMelvártszintje100százalékraemelkedett.

23Akülsőadósságfolyamatokrólbővebbenlásda2016.júniusiFizetésimérlegjelentést(MNB,2016b)
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19. ábra
A bruttó külső adósság alakulása és annak komponensei (tulajdonosi hitelek nélkül, 
2007 végétől kumulált tranzakciók)
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Bankszektor
Államháztartás és MNB

Vállalatok

Kumulált tranzakciók
Bruttó külső adósság/GDP (jobb skála)

Forrás: MNB

20. ábra
Az államháztartás bruttó külső adósságának alakulása és annak komponensei (2007 
végétől kumulált tranzakciók)
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Deviza értékpapírok
Rövid lejáratú hitelek (nagyrészt margin számlaállomány)Hosszú lejáratú hitelek*

Forint értékpapírok
Kumulált tartozás tranzakciók
Bruttó külső adósság/GDP (jobb skála)

* A hosszú lejáratú hitelek tartalmazzák az EU-IMF hiteleket is. 
Forrás: MNB
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Konklúzió

AzÖnfinanszírozásiprogram2014tavaszimeghirdetéseótaabankok–ajegyban-
kicéloknakmegfelelően–sterilizációsállományukleépítésévelésfedezetiérték-
papír-állományuk,kiemeltenállampapír-állományuknövelésévelalkalmazkodtak
amonetárispolitikaieszköztártöbbszakaszosátalakításához.Mindezlehetővétette
azállamidevizaadósságforintbóltörténőrefinanszírozását,illetveazállamadósság
devizaarányánakmérséklődésétésabruttókülsőadósságcsökkenését,aminek
köszönhetően2014és2016tavaszaközöttérdembenmérséklődöttMagyarország
külsősérülékenysége.

AzMNBtermészetesenamagyargazdaságadottságaihozigazítottaazÖnfinanszíro-
zásiprogrameszköztár-átalakításait,deezzelegyüttazutóbbikétévlépéseiillesz-
kedtekabbaanemzetközitrendbeis,hogyaválságotkövetőenavilágjegybankjai
egyreaktívabbanavatkoztakbeagazdaságokműködésébe,illetveazalkalmazott
eszköztárbanahagyományoseszközökmellettegyrehangsúlyosabbanjelentekmeg
anemhagyományosintézkedésekis.

AzÖnfinanszírozásiprogramegyfajtakülsővisszaigazolásánaklehettekinteni,hogy
aprogramrévénjelentősenjavultamagyargazdaságkülsőmegítéléseis.AzÖnfi-
nanszírozásiprogramelindulását,majdatovábbieszköztár-átalakításokbejelenté-
sétkövetőenszámospozitívreakcióérkezettanemzetközibefektetők,24valamint
anemzetköziszervezetekrészérőlis.25Azintézményekfőkéntakülföldibefektetőktől
valófüggésmérséklődését,akülsősokkokkalszembenisérülékenységcsökkenését,
azadósságszerkezetpozitívirányúátalakulását,illetveabelsőfinanszírozáserősö-
désétemeltékkielemzéseikben.AzÖnfinanszírozásiprogrameredményeképpen
bekövetkezettkülsőegyensúlyjavuláskulcsszerepetjátszottazországadósosztályzati
besorolásának2016.májusibefektetésikategóriábaemelésébenis.26

Akülsőegyensúlyi,makrogazdaságimutatókegyértelműjavulásamellett,apénz-
ügyistabilitásterősítőhatásokközöttaztindokoltkiemelni,hogyazÖnfinanszírozási
programrévénakülföldibefektetőkhelyettegyrenagyobbmértékbenMagyaror-
szágonműködőbankoktulajdonábakerülnekamagyarállampapírok.Aválságot
követőévekfontostapasztalatavolt,hogyahazaibankoktulajdonosaielkötele-
zettekamagyargazdaságstabilitásaésfenntarthatónövekedéseiránt,ígyakül-
sőfinanszírozássalszembenakockázatvállalásihajlandóságmegváltozásaesetén
isstabilabbbefektetőikört jelentenek.Ahazaibankoknövekvőállampapírpiaci

24Lásd:GoldmanSachs,2016;Nomura,2016
25IMF,2016
26AFitchRatings2016.május20-ánegyfokozatot(„BB+”-ról„BBB-”-ra)javítva,stabilkilátássalvisszaemelte
abefektetésikategóriábaMagyarországhosszútávú,külföldidevizábandenomináltadósságbesorolását.
AFitchközleményébenkiemelte,hogydöntésébenfontosszerepetjátszott,hogyMagyarországkülső
egyensúlyajelentősenjavult,ésazországkülsősérülékenységecsökkent,melyhez–másokmellett–az
Önfinanszírozásiprogram,valamintadevizábandenomináltjelzáloghitelekforintosításaishozzájárult.
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szerepvállalásánakértékelésekoraztakörülménytisfigyelembekellvenni,hogy
abankiállampapír-állománynövekedésétabankokjegybankiIRS-portfóliójának
kiépülésekísérte.Ezazértfontos,mertajegybankiIRS-ekfeltételeseszközök,azaz
atenderekenrésztvevőbankokvállalják,hogyajegybankiIRS-állományuknakmeg-
felelőmértékbennövelikajegybankihiteleszközökigénybevételesoránelfogadható
értékpapírjaik(elsősorbanállampapírjaik)állományát,amiugyancsakhozzájárulaz
állampapírpiacstabilitásához.Ahazaibankokataszűkülőjegybankmérlegésacsök-
kenőlikviditás,27valamintalikviditásfedezetielőírásokszigorodásaisarraösztönzi,
hogyakorábbináltöbb,ajegybankihitelműveleteksoránelfogadhatóértékpapírt
tartsanak,amiszinténnöveliazállampapírpiacsokkellenállóképességét.

AzÖnfinanszírozásiprogramikonikuselemévéváltjegybankiIRS-ekutolsótenderét
2016.július7-éntartottaazMNB.Azeszközkivezetésétastrukturálisbankikereslet
csökkenése,illetveazIRS-ekhozzáadottértékénekapadásaindokolta,28amiugyan-
akkornemjelentetteazönfinanszírozásikoncepció,azazadevizaadósságésakülső
sérülékenységcsökkentésénekelvetését.Mindeztalátámasztja,hogyazMNB2016
augusztusátólazeddiginélritkábban,2016októberétőlkezdvepedigmennyiségi
korlátozásmelletthirdetimegaháromhónaposbetétieszközt,ezzelistámogatva
ahitelösztönzésmellettazÖnfinanszírozásiprogramot.
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a monetáris kondíciókra

Csávás Csaba – Kollarik András1

Absztrakt

AMagyarNemzetiBank(MNB)2012nyaránkamatcsökkentésiciklusbakezdett,
melyetazótakétújabbcikluskövetett,aminekkövetkeztében2016júniusára610
bázisponttal,0,9százalékracsökkentajegybankialapkamat.EztkiegészítveazMNB
2014tavaszánmeghirdetteazÖnfinanszírozásiprogramot,melynekelsődlegescélja
azországkülsősérülékenységénekmérséklésevolt,deazintézkedésekdeklarált
szándékavoltamonetáriskondícióknemkonvencionáliseszközökönkeresztülilazí-
tásais.TanulmányunkbanmegvizsgáljukazÖnfinanszírozásiprogramhatásátamo-
netáriskondíciókraésamonetáristranszmisszióegyescsatornáira.Akülönböző
lejáratúbankköziésállampapírhozamok,illetveazMNBmérlegegyestételeinek
vizsgálataalapjána főkonklúzióinkazalábbiak. (i)Akamatfolyosóaszimmetri-
kussátételejavítottaamonetáristranszmissziótazegynaposbankközipiacon.(ii)
Alimitáltkéthetesbetétieszközaukcióinnemvolttapasztalhatójelentősverseny,
ígyatenderekátlagoselfogadottkamatlábaközelmaradtazalapkamathoz.(iii)
AzÖnfinanszírozásiprogrammérsékeltemindarövid,mindahosszúlejáratúál-
lampapírhozamokat,ígyacélzottnemkonvencionálismonetárislazításmegvalósult.

Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2012 augusztusa és 2016 júniusa között összesen 
610 bázisponttal csökkentette a jegybanki alapkamatot.Ajegybankháromka-
matcsökkentésiciklusthajtottvégre,így32lépésben7százalékról0,9százalékra
mérsékelteazirányadókamatlábat.Akamatcsökkentéseketazalacsonyinflációs
környezet,aközéptávonismérsékeltinflációsnyomás,agazdaságkihasználatlan
kapacitásai,illetveacsökkenőkülsősérülékenységrévénjavulókockázatimegítélés
tetteindokolttá,illetvelehetővé.

1AszerzőkköszönetteltartoznakKocsisZalánnakatanulmánymegírásáhoznyújtottsegítségéértésMátrai-
PitzMónikánakahosszúhozamokatmagyarázómodellkorábbiverziójánakkidolgozásáért.
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Az MNB 2014. április 24-én Magyarország külső sérülékenységének csökkentése 
érdekében meghirdette az Önfinanszírozási programot.Enneklényege,hogyakül-
földdelszembeni,devizábandenomináltállamadósságnagyobbrészbenbelföldi
tulajdonbanlévőésforintbandenomináltadóssággákonvertálódjon.Mindeközben
ajegybankmérlegeisösszehúzódik,ésakülfölddelszembeninettókövetelések
asterilizációsállománnyalegyenlőmértékbenmérséklődnek.2AhogyazÖnfinanszí-
rozásiprogramahazaibankrendszertabelföldi,jegybankihiteleszközökfedezetéül
elfogadhatóértékpapírok(elsősorbanforintállampapírok)felétereli,úgyegyúttal
monetárislazítóhatásaislehet,hiszenhozzájárulhatazállampapírhozamokcsök-
kenéséhez.AzÖnfinanszírozásiprogramígyilleszkedikajegybankkamatcsökkentési
politikájáhozis.

Jelen tanulmány célja annak vizsgálata, hogy az Önfinanszírozási program tény-
legesen milyen mértékben járult hozzá a monetáris kondíciók lazításához, illetve 
hogyan befolyásolta a monetáris politika transzmisszióját. Hipotézisünkszerint
alikviditásirányadóeszközbőlvalókiszorításaésabankokállampapírpiacfelétere-
léselazítottaamonetáriskondíciókat,illetvehatássallehetettajegybankieszközök
igénybevételére,valamintamonetáristranszmisszióra.Ezértelemeztükakülönböző
lejáratúbankköziésállampapírhozamokat,illetveazMNBegyesmérlegtételeit,így
vizsgálvaamonetáristranszmissziókétcsatornájánakhatékonyságát.Atanulmány
szerkezeteakövetkező:az1.fejezetbenamonetárispolitikávalkapcsolatosegyes
fogalmakatdefiniáljuk;a2.fejezetbenrövidenbemutatjukazMNBalapkamat-csök-
kentésiciklusait;a3.fejezetbenpedigazÖnfinanszírozásiprogramotismertetjük
tömören.A4.fejezetképezielemzésünkgerincét,ittismertetjükatranszmisszió-
raésamonetáriskondíciókravonatkozóeredményeinket.Végülmegfogalmazzuk
atanulmányfőkövetkeztetéseit.

1. A monetáris politika irányultsága, a monetáris kondíciók és 
a monetáris transzmisszió

A monetáris politikai irányultság (monetary policy stance) a monetáris politika 
egyes elemeinek együttes alkalmazását és azok jellegének meghatározását jelenti, 
aminek segítségével a monetáris politika hozzájárul a gazdasági, pénzügyi és mo-
netáris folyamatok alakulásához.Azirányultságotelsődlegesenajegybankialap-
kamatlábhatározzameg(relatívmagaskamatláb:szigorúmonetárispolitika,relatív
alacsonykamatláb:lazamonetárispolitika).Ugyanakkoramennyibenamonetáris
politikaieszköztártöbbelembőláll,akkorezekegyüttesalakulásahatározzamegaz
irányultságot.AzMNBhagyományosmonetárispolitikaieszköztáránaknemcsakaz
irányadóeszközképezirészét,hanempéldáulazegynaposkamatfolyosóis.Ígyaz

2AzÖnfinanszírozásiprogramhatásmechanizmusárólrészletesebbenlásdjelenkötetelsőtanulmányát.



67Az Önfinanszírozási program első két éve

Az Önfinanszírozási program hatása a monetáris kondíciókra

irányadókamat,illetveakamatfolyosónakazalapkamathozviszonyítotthelyzete
együttesenfejezikiazMNBirányultságát.

A monetáris kondíciók azokat a pénzügyi változókat jelölik, melyekre a monetáris 
politika hatással van, és melyek befolyásolják a monetáris politika célváltozóit, az-
az az inflációt és a kibocsátást.Ilyenpénzügyiváltozókabankköziésállampapírpiaci
hozamok,illetveadevizaárfolyam.Mivelamakrogazdaságiteljesítménytelsősorban
areálváltozókbefolyásolják,ezértkitüntetettjelentőségűareálkamatlábak,illetve
areálárfolyamalakulása.Areálkamatlábésareálárfolyamlineáriskombinációját
monetáris kondíciós indexneknevezzük(Bofinger,2001,416.o.).Lazábbmonetáris
kondíciókatjelent,haalacsonyabbareálkamatláb,vagyhagyengébbareálárfolyam.

A monetáris politikai transzmisszió hidat képez a monetáris irányultság és a mo-
netáris kondíciók között. Atranszmissziósmechanizmusamonetárisirányultság
ésamonetáriskondíciók,illetveajegybankvégsőcéljaközöttiátmenetetragadja
meg.Akkornevezzükhatékonynakatranszmissziót,haamonetáriskondíciók,illetve
avégsőcélalkalmazkodikazirányultsághoz.Hamagasabbalapkamat(szigorúbb
irányultság)mellettabankközikamatlábakismagasabbak,illetvea(megfelelően
késleltetett)inflációisalacsonyabb,akkorhatékonyatranszmisszió.Atranszmisz-
sziónaktöbblépcsőjevan:elsőkéntapénzügyipiacokreagálnakazirányultságra,
majdapénzügyiközvetítőkáltalazügyfeleikszámárameghatározottárakésegyéb
feltételekkövetkeznek,végülpedigamakrogazdaságiváltozókválaszolnakamo-
netárispolitikára.EbbenatanulmánybanazMNBÖnfinanszírozásiprogramjának
amonetáristranszmissziókétmeghatározócsatornájára,abankköziésállampapír-
piacihozamokragyakorolthatásávalfoglalkozunk.

2. Az MNB monetáris lazítási ciklusai 2012 óta

„Az MNB elsődleges célja az árstabilitás elérése és fenntartása. Az MNB elsődleges 
céljának veszélyeztetése nélkül támogatja a pénzügyi közvetítőrendszer stabilitá-
sának fenntartását, ellenállóképességének növelését, a gazdasági növekedéshez 
való fenntartható hozzájárulásának biztosítását és a rendelkezésére álló eszközökkel 
a Kormány gazdaságpolitikáját.”

(2013.éviCXXXIX.törvényaMagyarNemzetiBankról3.§)

Az MNB elsődleges célja az árstabilitás elérése és fenntartása. Amagyarmonetáris
rezsim2001ótainflációscél-követő,azazajegybankegynyilvánosinflációscélttűz
kivégsőcélként,ésnemalkalmazformálisanmeghatározottközbülsőcélt(illetve
azinflációselőrejelzéstekinthetőközbülsőcélnak).2007óta3százalékosazMNB
inflációscélja.AzMNBközvetlen,operatívcéljánaktekinti,hogyarövidlejáratú
(kiemeltenahárom-hathónapos)piacikamatokösszhangbanlegyenekajegybanki
alapkamattalésazarravonatkozóvárakozásokkal.



68 Az Önfinanszírozási program első két éve

Csávás Csaba – Kollarik András

Az MNB inflációs céljának elérése, illetve a reálgazdaság megfelelő mértékű ösz-
tönzése érdekében 2012 augusztusa óta 7 százalékról 2016. júniusra 0,9 száza-
lékra csökkentette a jegybanki alapkamatot (1. ábra). Mígafogyasztóiár-index
korábbanmeghaladtaazMNBinflációscélját,2012őszéncsökkenésnekindult,
2013elejénajegybanki3százalékoscélértékremérséklődött,azótapedigacél
alatttartózkodik.EközbenazMNBháromkamatcsökkentésiciklusthajtottvégre
(2012.augusztus–2014.júliusközött,2015.március–júliusközöttés2016.márci-
us–májusközött).A2016.márciusikamatcsökkentéskövetkeztébenazegynapos
jegybankibetétikamatlábenyhénnegatívtartományba,–0,05százalékrasüllyedt.
Akamatcsökkentéseketazalacsonyinflációskörnyezet,aközéptávonismérsékelt
inflációsnyomás,agazdaságkihasználatlankapacitásai,illetveacsökkenőkülső
sérülékenységrévénjavulókockázatimegítéléstettékindokolttá,illetvelehetővé.

3. Az MNB Önfinanszírozási programja

Az MNB 2014. április 24-én Magyarország külső sérülékenysége, valamint a steri-
lizációs állomány csökkentése érdekében meghirdette az Önfinanszírozási progra-
mot.Enneklényege,hogyakülfölddelszembeni,devizábandenomináltállamadós-
ságnagyobbrészbenbelfölditulajdonbanlévőésforintbandenomináltadóssággá
konvertálódjon.Mindeközbenajegybankmérlegeisösszehúzódik,ésakülfölddel
szembeninettókövetelésekasterilizációsállománnyalegyüttmérséklődnek.3

Az Önfinanszírozási program 2014 és 2016 nyara között hozott intézkedései három 
szakaszra bonthatóak. Amonetárispolitikaihatástekintetébenrelevánsésfontos
jegybankilépéseketazalábbiakbanfoglaljukösszevázlatosan.

Az Önfinanszírozási program első szakasza

2014.április24-énazMNBbejelentette,hogy

a)a jegybank irányadó instrumentumának formája megváltozik, a kéthetes
MNB-kötvénykétheteslejáratú,lekötöttbetéttéalakulát(azintézkedés2014.
augusztus1-jénlépetthatályba);

b)2014.június16-átólbevezetegyforintkamatcsere-eszközt(interestrateswap,
IRS),amelyenazMNBváltozókamatotfizetfixkamatellenében.

Az Önfinanszírozási program második szakasza

2015.június2-ánazMNBmeghirdetteaprogrammásodikszakaszát.Ennekértel-
mében:

3AzÖnfinanszírozásiprogramrólbővebbenlásdjelenkötettovábbitanulmányait.
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a)2015.szeptember23-tólazirányadóeszközazakkorikéthetesbetéthelyettafix
kamatozású,háromhónaposjegybankibetétlett,amelymennyiségikorlátozás
nélkülállabankokrendelkezésére;

b)azelsődlegesen likviditáskezelésicéllalmegmaradókéthetes jegybankibetét
igénybevételétkorlátoztaazMNB,2015végétőllegfeljebb1000milliárdforintot
tarthattakabankokebbenazeszközben;

c)azMNBfolytattaajegybankikamatcsere-tendereket,amelyektámogattákaban-
kokatkamatkockázatukkezelésében,arövidhelyettahosszabbfutamidejűér-
tékpapírokirányábaterelveabankikeresletet.4

2.1SzinténamásodikszakaszhozkapcsolódvaazMNB2015.szeptember24-én
továbbikétbejelentésttett:

a)2015.szeptember25-tőlakorábbanazalapkamatkörül+/–100bázispontonelér-
hetőegynaposjegybankirendelkezésreállásokárazásaaszimmetrikussávált:az
egynaposjegybankibetétalapkamat–125bázisponton,azegynaposjegybanki
fedezetthitelpedigalapkamat+75bázispontonvoltelérhető;

b)2015.szeptember30-tólváltoztakahagyományoshiteltenderekfeltételei is:
a futamidejükmegfeleződött(kétheteshelyettegyhetes, illetvehathónapos
helyettháromhónaposhitel),ésazegyheteshitelárazásaiskedvezőbbévált
(alapkamat+50bázisponthelyettalapkamat+25bázispont).

2.2Majdamásodikszakasztovábbi folytatásaként2015.október6-ánazMNB
bejelentette,hogya2015.decemberitartalékperiódustólfogvamegszűnika2010-
benbevezetettválaszthatókötelezőtartalékráta-rendszer(Varga,2010),ésminden
hitelintézetreegységesen2százalékoskötelezőtartalékrátavonatkozik.

Az Önfinanszírozási program harmadik szakasza

Aprogramharmadikszakaszát2016.január12-énhirdettemegazMNB.Eszerint
akéthetesbetét2016.áprilisbankétlépésbenkivezetésrekerült.

3.12016.május10-énazMNBbejelentetteazIRStenderekmegszüntetését2016.
július7-től.

Az Önfinanszírozási program deklarált szándéka volt, hogy kiegészítse az MNB 
lazítási ciklusait, így illeszkedve a konvencionális monetáris politika pályájához.

4AzMNB2016.áprilistól100százalékraemelteabankoklikviditásfedezetielőírását(liquiditycoverageratio,
LCR).AlépésrenemazÖnfinanszírozásiprogramrészekéntkerültsor.
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4. Az Önfinanszírozási program hatása a monetáris transzmisszióra

Az alábbiakban azt vizsgáljuk meg, hogy az MNB Önfinanszírozási programja ho-
gyan befolyásolta a hazai monetáris politika transzmisszióját, illetve a monetá-
ris kondíciókat.Etanulmánykeretébenatranszmissziónakcsakkétcsatornájával
foglalkozunk,abankközi,illetveállampapírpiaci(nominális)hozamoknak,illetve
kondícióknak(egynaposbankközipiaclikviditása,jegybankieszközökigénybevétele)
areakciójával.Atudományosmegalapozottságésaközérthetőségközöttegyensú-
lyozvaatranszmisszióbizonyoscsatornáit(példáulalegrövidebblejáratúhozamok)
inkábbkvalitatív,máscsatornáit(hosszabbhozamok)pediginkábbkvantitatívmód-
szerrelelemezzük.5Amonetáristranszmisszióárfolyamcsatornáját,illetveapiaci
kamatokbankikamatokbavalóátgyűrűzésétnemvizsgáljuk.

4.1. A rövid lejáratú hozamok alakulása
Míg az egynapos fedezetlen bankközi kamatláb, a HUFONIA korábban a kamat-
folyosó alsó felében tartózkodott, 2015 szeptemberétől az alapkamat közelébe 
emelkedett, ami a transzmisszió javulására utal ebben a szegmensben (1. ábra). 

5Azegyesábrákhoz,illetveelemzésekhezfelhasználtadatokidősoraazesetektöbbségében2012.január
1-jétől2016.június17-igtart.

1. ábra
Az egynapos fedezetlen bankközi kamat alakulása
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BázispontSzázalék

O/N fedezetlen bankközi kamat sávja

Alapkamat
O/N betéti kamat

O/N fedezetlen bankközi kamat szórása – 30 napos mozgóátlag (jobb skála)

HUFONIA
O/N hitelkamat

Megjegyzés: az overnight (O/N) fedezetlen bankközi kamat sávja és szórása a napi ügyletkötések kamat-
lábának eloszlására vonatkozik.
Forrás: MNB
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A2008-aspénzügyiválságótaazóvatosbankilikviditáskezelésnek(egynaposjegy-
bankibetétfelhalmozásnak)köszönhetőenaHUFONIAakamatfolyosóalsófelében
ingadozott.2015szeptemberébenazonban,ahogyaszimmetrikussáváltakamat-
folyosó,ésígyrelatívkedvezőbbéváltazegynaposjegybankihitelfelvételazover-
nightbetételhelyezésselszemben,csökkentanettóegynaposjegybankieszközök
állománya(overnightbetétmínuszovernighthitel).Acsökkenőnettóovernight
betétállománypedigahhozvezetett,hogyaHUFONIAazalapkamatközelébeemel-
kedett,amikedvezőamonetáristranszmisszióhatékonyságaszempontjából.

2015 szeptemberét követően az overnight bankközi kamat napon belüli szórása 
megemelkedett, 2016 tavaszán pedig a kamatfolyosó szűkülésével újra mérsék-
lődött. Mígkorábbanévekenkeresztül10-20bázispontközöttingadozottanapi
ügyletkötésekkamatlábánakszórása,addigezamutató2015őszén40bázispont
környékéreemelkedett.Ajobbanszóródóügyletkötésekazegynaposbankközipiac
likviditásánakátmenetiromlásárautalnak.

•  A szórás emelkedése részben a kéthetes betét aukcionálására vezethető vissza: 
ahogyakétheteskamatokjobbanszóródtak(4.ábra),úgyazegynaposkamat
szórásaismegemelkedhetett.

•  Másrészt pedig önmagában az a tény, hogy a HUFONIA eltávolodott a kamatfo-
lyosó szélétől, szintén a szórás emelkedése irányába hathatott.Ezasávosárfo-
lyamrendszerekrejellemző„S-görbéhez”hasonlójelenségbőladódhat(Krugman,
1991).AzS-görbelényege,hogyajegybankisávszéliintervenciómiattazárfolyam
(itt:abankközikamat)kevésbéérzékenyenreagálafundamentumalakulására.Így
viszontafundamentumegységnyiszórásaegységnélkisebbszórásteredményez
asávszéleken.

2016 júniusában az overnight bankközi kamat napon belüli szórása a korábbi évek-
ben tapasztalt sáv közelébe csökkent. Aszórás2016.júniusban25bázispontkörül
tartózkodott,amivelmegközelítetteakorábbi10-20bázispontkörüliértékeket.Így
aszórásbantapasztalt2015-ösnövekedésátmenetijelenségvolt.Aszórás2016.
tavaszicsökkenésétakamatfolyosószűkülésemagyarázhatja.

2015 áprilisa óta, amióta szűkül a bankrendszer forintlikviditása (3. ábra), ritkán 
fordul elő kamatfolyosó alatti ügyletkötés, ami szintén kedvező a transzmisszió 
szempontjából. Elméletilegazarbitrázsmentességmiattakamatfolyosókorlátozza
abankközikamatokat.Ugyanakkoragyakorlatbanazarbitrázsbizonyoskorlátokba
ütközik,ígyelőfordulhatnakkamatfolyosónkívüliügyletekis.Akamatfolyosóalatt
tipikusanakkorkötnekügyletetaszereplők,haafölöslikviditássalrendelkezőbank
nemképesvagynemhajlandóalikviditástovernightbetétbehelyezni.Ilyenelőfor-
dulhatakkor,haazadottbanknemrészeazMNBpartnerkörének,vagyhabetelnek
azMNB-revonatkozópartnerlimitjei.Kamatfolyosófelettiügyletekpedigabbanaz
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esetbenszülethetnek,haahitelfelvevőfélnemrendelkezikazMNBszámárazárol-
tathatómegfelelőmennyiségűfedezettel,illetvehaezaszereplőnemrészeazMNB
partnerkörének.Avizsgáltidőszakbanelőfordultkamatfolyosónkívüliügyletkötés
afedezetlenbankközipiacon(például2013.július–novemberközöttakamatfolyosó
alattvagy2015.novemberbenakamatfolyosófelett),deösszességébennemvolt
jellemző(1.ábra).Ráadásul2015áprilisaóta,amióta–többekközöttazÖnfinan-
szírozásiprogramnakköszönhetően–szűkülabankrendszerforintlikviditása,még
kevésbéfordulelőkamatfolyosóalattiügyletkötés.Ennekegyikmagyarázatalehetaz
is,hogyalikviditásszűkülésekövetkeztébenoldódtakazMNB-revonatkozólimitkor-
látok.Megjegyezzük,hogybár2016márciusaótaazovernightbetétikamatnegatív,
abankközipiaconnemtörténtnegatívkamatonügyletkötésavizsgáltidőszakban.

A nettó overnight betétállomány tipikusan pozitív volt az elemzett periódusban, 
de 2015 szeptembere óta nulla közelébe csökkent, és azóta sok esetben vett fel 
negatív értéket.Anettóovernightbetétállománynövekedésévelabankközikamat
közelebbkerülazovernightbetétikamathoz(Bindseil,2014,54–59.o.).Ígyegy
logisztikusfüggvényírjaleakapcsolatotanettóovernightbetétállományésaHU-
FONIAkamatfolyosónbelülihelyzeteközött(2.ábra).Igaz,amagyaradatokonaz

2. ábra
A HUFONIA kamatfolyosón belüli relatív helyzete és a nettó egynapos jegybanki 
betétállomány közötti kapcsolat
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Megjegyzés: a HUFONIA kamatfolyosón belüli helyzete 0 értéket vesz fel, ha a HUFONIA megegyezik 
a jegybanki egynapos betéti kamattal, és 1-et, ha a jegybanki egynapos hitelkamattal esik egybe. 
A becsült érték logisztikus függvény, mely a következő formában került felírásra: y = 1

exp β0+β1x( ) , ahol x 
jelöli a nettó overnight betétállományt, y a HUFONIA kamatfolyosón belüli helyzetét, β0 = 0,620595  és 
β1 = 0,008973.
Forrás: MNB
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illesztésnemteljesenszimmetrikus:haanettóovernightbetétnulla,aHUFONIAak-
korisvalamivelazalapkamatalatttartózkodik.Eztöbbekközöttabbóladódhat,hogy
aHUFONIAhelyzeteegyébtényezőktőlisfügg(példáulakumulálttúltartalékolási
pozíciótól,aszabadtartalékokszintjétől,illetvesajátkésleltetettjétől,Erhart,2004).

A bankrendszer teljes jegybanki likviditása a korábbi 4500-6500 milliárd forint 
körüli szintről 2016 júniusára 2200 milliárd forintra mérséklődött (3. ábra).Ateljes
likviditás62015áprilisaótacsökkent,amimögöttrészbenazÖnfinanszírozásiprog-
ram,részbenazMNB-nekalakosságidevizahitelekelszámolásáhozésforintosításá-
hozkapcsolódódevizatenderei,részbenpedigaforgalombanlévőkészpénzállomány
bővülésehúzódikmeg.Mígkorábbanakétheteskötvénydomináltaajegybanki
forintlikviditástbefolyásolótételeket,ésemellettminimálisvoltajegybankihitelesz-
közökigénybevétele,azidőszakvégéremárazújirányadóeszköz,aháromhónapos
betétalegfajsúlyosabbelem,illetvefokozottabbáváltahiteleszközökigénybevétele.
Akéthetesbetétállomány2015.szeptember–decemberközöttfokozatosancsökkent
1000milliárdforintra,majd2016áprilisábanmegszűnt.

6Teljeslikviditásalattaswapokkalbővítettstrukturálislikviditásipozíciótértjük.Astrukturálislikviditásipozíció
megegyezikajegybankbankrendszerrelszembeninettókötelezettségével(Balogh,2009).

3. ábra
Az MNB-mérleg egyes forintlikviditást befolyásoló tételei
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O/N betét 

Kéthetes betét/kötvény 
FX-swap eszközök 
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Egy/Kéthetes hitel 
Három/Hathónapos hitel 

Limitált kéthetes eszköz 
Három hónapos betét 

Preferenciális betét 
Teljes forintlikviditás 

Forrás: MNB
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Az overnight betétállomány az Önfinanszírozási program első szakaszában csak 
átmenetileg nőtt meg, hosszabb távon pedig gyakorlatilag eltűnt.Azállomány
2014.augusztus–szeptemberközötttöbbalkalommalis400milliárdforintföléemel-
kedett,miközbenkorábbantipikusan200milliárdforintalatttartózkodott.Mindez
arrautal,hogyafolyamatokazÖnfinanszírozásiprogramkitűzöttcéljánakmegfe-
lelőenalakultak,hiszenazirányadóeszközbőlkiszorulólikviditáscsakátmenetileg
maradtajegybankmérlegében.Anegatívovernightbetétikamat2016.márciusi
bevezetéseótagyakorlatilagmegszűntazegynaposjegybankibetételhelyezés,ami
annakköszönhető,hogyazMNBatúltartalékolásraugyanaztakamatotfizeti(illetve
negatívkamateseténszámoljafel),mintazovernightbetétre,ezértnemérimeg
különbetétbeelhelyezniafölöslikviditást.7

Az Önfinanszírozási program keretében bevezetett, limitált kéthetes betét aukci-
óin jellemzően nem volt tapasztalható jelentős verseny, így az átlagos elfogadott 
kamatláb az alapkamat közelében maradt (4. ábra). Akéthetesbetétállománya
2015szeptembereésdecembereközöttfokozatosancsökkent1000milliárdforint-
ra,majd2016márciusáigazMNBhetente500milliárdforintothirdetettmegaz
eszközön.Általábannemvoltérdemiversenyakéthetesbetétért,amiazaukciók

7Azidőszakvégénegy-egynaponelőfordult70-100milliárdforintosovernightbetételhelyezés,ami
feltehetőenannaktulajdonítható,hogyegyesszereplőkabelsőjelentéseikbenigyekeznekkülönválasztani
akötelezőtartalékotaszabadtartaléktól.

4. ábra
A limitált kéthetes betét tendereinek eredménye
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Forrás: MNB
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túljegyzésébőlésazátlagoselfogadottkamatlábábólislátszik.Azintuíciónakmegfe-
lelőenazonnéhányalkalommal,amikorabankoktúljegyeztékazeszközt,azátlagos
elfogadottkamatlábisvalamelyestlefeléeltávolodottazalapkamattól.Alegnagyobb
különbségakétkamatlábközött15bázispontvolt,melyazelsőtenderenalakult
ki,amikorabankokfeltehetőenmégbizonytalanokvoltakazzalkapcsolatban,hogy
mekkoraleszaversenyazeszközért.Akétkamatlábköztiátlagoskülönbség5,3
bázispontottettkialimitáltkéthetesbetét30tenderén.2016márciusábanazMNB
devizatendereihezkapcsolódódevizaswapoklejáratamiatterősnegatívforintlikvi-
ditásisokkérteabankrendszert,amitazjelentősrészbenakéthetesbetéttelkezelt
(aluljegyezteatendert).2016áprilisábankétegyenlőlépésbenkerültkivezetésre
azinstrumentum,majdahónapvégéremegszűntazállomány.

A három hónapos referenciahozamok összességében jól követték az alapka-
mat-csökkentési ciklusokat, illetve az alapkamatra vonatkozó várakozásokat (5. áb-
ra). Azalacsonylikviditásésakorábbijegyzésirendszersajátosságaimiattahárom
hónaposBUBORapénzügyiválságótahagyományosanmegegyezikazalapkamattal
(Kuruc–Pintér,2009).Igaz,a2016-osBUBORreformnakköszönhetőenmegemel-
kedettalikviditásahosszabblejáratúfedezetlenbankközipiacon,ígyaBUBORis
reálisabbképetmutatabankközihitelkondíciókról.2016májusátkövetőenaBUBOR

5. ábra
A három hónapos forinthozamok alakulása
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3 hó BUBOR
3 hó FRA
3 hó állampapírpiaci benchmark

Alapkamat

Megjegyzés: az FRA-hozam a kéthetes BUBOR-ból és a különböző futamidejű FRA-kból számított spot 
hozamgörbe három hónapos pontja.
Forrás: MNB, Bloomberg, ÁKK
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kisséfelfeléeltávolodottazalapkamattól,hiszenajánlatikamatlábrólvanszó,illetve
akereskedelmibankokhitelkockázataisnagyobblehetazMNB-énél.AkéthetesBU-
BOR-bólésakülönbözőhatáridőskamatláb-megállapodásokból(forwardrateagre-
ement,FRA)illesztettspothozamgörbeháromhónapospontja(„FRA-hozam”)ezzel
szembenjólmegragadtaazalapkamatravonatkozóvárakozásokat:azalapkamatnál
ésaBUBOR-nálsimábbpályátjártbe,éselőrejelezteakamatcsökkentésiciklusokat.

A diszkontkincstárjegy-hozam (DKJ-hozam) a vizsgált 2014–2016-os időszakban két 
alkalommal átmenetileg lefelé eltávolodott a többi hozamtól.ADKJ-hozam2014júni-
usáigmegegyezettazFRA-hozammal,aztkövetőenviszontkétszerisátmenetileglefelé
eltávolodotttőle.RegressziótbecsültünkazFRA–DKJ-hozamkülönbözetmagyarázatára,
melybenmagyarázóváltozókéntszerepeltettüktöbbekközöttazÖnfinanszírozásiprog-
ramegyesszakaszait(dummyváltozók,illetveazirányadóeszközfutamideje,lásdaz
A.függeléket).Eredményeinkszerintaszprederősenautoregresszívfolyamatotkövet,
tehátjelentősrészbenamúltjamagyarázzaazalakulását.Ezenfelülazonbankimutat-
hatóazÖnfinanszírozásiprogramegyeslépéseinekahatásais:aprogrammajdnem
mindenszakaszamegemelteaszpredet–azazmindabszolút,mindrelatívértelemben
csökkentettearövidlejáratúállampapírpiacihozamszintet–,amiösszhangbanvanaz
intuíciónkkal.Ugyanakkoravárakozásunkkalellentétbenegyébpotenciálismagyarázó
változóknembefolyásoljákaszpredet(DKJ-másodpiacrelatívlikviditásaazMNB-köt-
vénymásodpiacilikviditásáhozképest,DKJ-aukciókonatúlkereslet,VIX-index).AFRA–
DKJ-hozamkülönbözetátmenetimegemelkedésenemjelentetteatranszmissziótartós
erodálódását,2016tavaszáraújraösszezártakéthozam.

4.2. A hosszú lejáratú hozamok alakulása
Az Önfinanszírozási program egyes szakaszainak meghirdetését követően a hosszú 
állampapírhozamok érdemben csökkentek (6. ábra).AzÖnfinanszírozásiprogram
2014.áprilisibejelentésétkövetőenahosszúforintállampapírhozamokjelentős
mértékbencsökkentek.Kisebbmértékben,deszinténcsökkenéstfigyelhettünkmeg
a2015.júniusiés2016.januáribejelentéseketkövetőenis.Ugyanakkorazidőbeli
egybeesésmégnemfeltétlenüljelentokságiösszefüggést,ígyebbenafejezetben
empirikuseszközökkelismegvizsgáljuk,hogymekkoralehetettazÖnfinanszírozási
programszámszerűhatásaahosszúhozamokra.

Az Önfinanszírozási program meghirdetése óta a magyar benchmark állampapír-
hozam minden lejáraton jobban csökkent, mint a viszonyítási pontként szolgáló 
lengyel benchmark hozam (7. ábra).Mígaprogrammeghirdetéseelőttamagyar
hozamgörbealengyelfölötthelyezkedettel,azidőszakvégéreamagyargörbeelérte
alengyelszintjét,illetvearövidebblejáratokonmégalengyelaláismérséklődött.
Eközbenvalamelyestcsökkentamagyargörbemeredekségeis.Arövidhozamok
csökkenésételsősorbanazalapkamat-csökkentésekésazÖnfinanszírozásiprogram,
ahosszúhozamokmérséklődésétpedigtöbbekközöttajegybankiIRStenderek
magyarázhatták.
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6. ábra
Az ÁKK benchmark hozamok alakulása
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7. ábra
A lengyel és a magyar állampapírpiaci benchmark hozamok alakulása
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Megjegyzés: a két vizsgált időpont 2014. március 31. és 2016. június 17. A lengyel alapkamat-csökkentés 
100 bázispont, a magyar alapkamat-csökkentés 170 bázispont volt a vizsgált időszakban.
Forrás: Thomson Reuters Datastream, ÁKK
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Az Önfinanszírozási program a jegybanki IRS-ügyleteken keresztül közvetlenül, 
illetve a csökkenő kockázatokon keresztül közvetve is hozzájárult az állampapír-
hozamok csökkenéséhez. AzÖnfinanszírozásiprogrambejelentésétőlkezdveazIRS
tendereklezárásáigahosszúállamkötvényhozamok260–280bázisponttalcsökken-
tek.Regressziósmodellekkelmegbecsültük,hogyajegybankiIRS-ekésszámosmás
kontrollváltozóhogyanhatotta3-5-10évesállampapírhozamokra(részletesenlásd
aB.függelékben).Aztisvizsgáltuk,hogyhogyanváltozottazállampapírhozamok
érzékenységeaglobálistényezőkre,mintazEMBI-szpred,illetvehazaiváltozókra,
mintazeuroárfolyamvagyahazaiCDS.

–EredményeinkalapjánazÖnfinanszírozásiprogramelsőszakaszánakhozamcsök-
kentőhatásamutathatóki legszignifikánsabbmódon.Ahosszúállampapírho-
zamokraazIRStenderekközvetlenhatásafutamidőtőlfüggőenmintegy30-60
bázispontvoltaprogramelső,2015nyaráigtartószakaszában.

–A2–3.szakaszbanafentimodellcsakalacsonyhatástszámszerűsít,amittöbb
tényező ismagyarázhat.Egyrészrőlebbenaz időszakbanakülföldibefektetői
szektor(azonbelüliskiemeltenegynagyszereplő)jelentősmértékbenadottel
államkötvényeket,amiceteris paribusahozamokemelkedésénekirányábahatott.
AzÖnfinanszírozásiprogrameztanehezenszámszerűsíthetőhozamemelőhatást
ellensúlyozhatta,azazaprogramténylegeshozamcsökkentőhatásaakimutatott-
nálnagyobblehetett.Továbbimagyarázatotjelent,hogyapiacazÖnfinanszírozási
programismeretébenelőrebeárazhattaajegybankiIRS-ekhatását,ígyazmár
nemamodellbenkiemeltszerepetbetöltőtendernapokonjelentmeg.

–Fontosakésjelentősekvoltakaprogramközvetetthatásaiis.Azállampapírhoza-
moknakaglobálistényezőkre,azEMBI-felárraésahosszúeurohozamokravaló
érzékenységecsökkentazÖnfinanszírozásiprogrambejelentéseutániidőszakban
akorábbiidőszakhozképest.AzEMBI-feláreseténezmintegy10-15bázispontos
csökkenéstjelentettaprogramegészében.

–Emellettfontosfigyelembevenniegyébközvetetthatásokatis:aprogramaja-
vulókülsősérülékenységenkeresztülcsökkenthetteazállampapíroknemfizetési
kockázatát, illetveastabilabb,hazaiszereplőkáltalbiztosítottfinanszírozásaz
államkötvényeklikviditásátisjavíthatta.Attólfüggően,hogyaprogrammekkora
részbencsökkentetteezutóbbiprémiumokat,ateljesközvetetthozammérsék-
lőhatásaprogramegészébenelérhettea20-60bázispontot(ahatásmértéke
ugyanakkorbizonytalan).

–Aszámszerűsíthetőhozamhatásontúlmenőenkiemelendő,hogybecsléseinksze-
rintazállampapírhozamokegyesváltozókravalóérzékenysége(EMBI-felár,forint/
euroárfolyam)aprogrammindháromszakaszábannullaközelébecsökkent,ami
arrautal,hogyaprogramhozzájárultazállampapírhozamokstabilitásáhozis,az
állampapírpiacellenállóbbáváltakülsősokkokra,ésezahatásaprogramkésőbbi
szakaszaibanistartósnakbizonyult.
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RegresszióinkalapjánazÖnfinanszírozásiprogram30-60bázisponttalbizonyosan
csökkentetteamegfigyelthozamokat,deateljeshatásakára75-90bázispontotis
elérhette.Azalapkamat-csökkentéseközben170bázispontosvolt(2,6százalékról
0,9százalékra),azazazÖnfinanszírozásiprogramajegybankikamatcsökkentések
hozamhatásátnagyságrendilegannakfelével-negyedévelegészítetteki.Amódszer-
tannalésarészletes,számszerűhatásokkalkapcsolatbanlásdaB.függeléket.

1. táblázat
Az Önfinanszírozási program becsült hatása az állampapírhozamokra (bázispont)

Közvetlen hatás Közvetett 
hatás Összesen

1. szakasz 2. szakasz 3. szakasz

3 éves hozam –35 – – –57 –92

5 éves hozam –50 –15 – –27 –92

10 éves hozam –56 – – –19 –75

Közvetlen hatás: a jegybanki IRS tendereken allokált mennyiség hatása. Közvetett hatás: az EMBI-felár-
ra és a hosszú euro hozamokra való érzékenység mérséklődésének hatása, melyhez hozzáadtuk 
a kamatswapszpredek és a CDS változásának hatását (utóbbi két tényező alapján a likviditási, illetve 
nemfizetési prémium változását becsültük).

Konklúzió

Tanulmányunkbanmegvizsgáltuk,hogyazÖnfinanszírozásiprogramhogyanbefolyá-
soltaamonetáristranszmissziót,illetveamonetáriskondíciókatMagyarországon.

1)Azegynaposbankközipiaconösszességébenjavultatranszmisszió.2014.augusz-
tus–szeptemberközöttjelentősenmegemelkedettazovernightbetétállomány,de
ezcsakátmenetinekbizonyult.2015szeptembere,akamatfolyosóaszimmetri-
kussátételeótaanettóovernightbetétállománynullakörülingadozott,ésennek
megfelelőenaHUFONIAisazalapkamatközelébeemelkedett.Abankközikamat
szórásaátmenetilegmegnőtt,majdakamatfolyosó2016.tavasziszűkítésével
csökkenésnekindultaszórás.Alikviditásszűkülésével,2015áprilisaótaritkábbá
váltakakamatfolyosóalattiügyletkötések.

2)Alimitáltkéthetesbetétitenderekennemvolttapasztalhatóélesverseny,aminek
köszönhetőenazaukciókátlagoselfogadottkamatlábaáltalábanközelmaradt
azalapkamathoz.

3)AháromhónaposreferenciahozamokközülazFRA-hozamazÖnfinanszírozási
programmeghirdetéseótaisazalapkamatravonatkozóvárakozásokjóindiká-
tora,aDKJ-hozamviszontátmenetilegkétszeriseltávolodottazFRA-hozamtól,
amiaztmutatja,hogyazÖnfinanszírozásiprogramaDKJ-piaconmonetárislazító
hatásúvolt.
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4)Azéventúlilejáratúállampapírhozamokmindenlejáratonjobbancsökkentekaprog-
rammeghirdetéseóta,mintalengyelhozamok.Emellettkimutattuk,hogyahosszú
hozamokcsökkenéserészbenazÖnfinanszírozásiprogramnakvoltköszönhető.

AzÖnfinanszírozásiprogramtehátlazítottaamonetáriskondíciókatazállampapírok
piacán.Mindarövidlejáratú,mindahosszúlejáratúállampapírhozamokmérsék-
lődtekaprogramhatására,kiegészítveazMNBalapkamat-csökkentésiciklusait.
Aprogramhosszútávonnemrontottaatranszmissziót,összességébentámogatta
amonetárispolitikaiirányultsághatékonymegvalósulását.
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Függelék

A. A három hónapos FRA–DKJ-hozamkülönbözet magyarázata

I. táblázat
A becsült regresszió

Függőváltozó:_3M_FRA_DTB_DIFF
Módszer:legkisebbnégyzetek
Dátum:2016.07.08 Idő:14:26
Minta(korrigált):2012.01.06–2016.06.17
Megfigyelésekszáma:1103korrekciókután
Konvergenciaelérése29iterációután
HACstandardhibák&kovarianca(Bartlettkernel,
Newey-Weströgzítettsávszélesség=7,0000)
MAvisszatekintés:2012.01.04–2012.01.05

Változó Együttható Std. hiba t-statisztika p-érték

C 8,862522 9,733077 0,910557 0,3627

TURNOVER_DIFF_MA –0,007338 0,081165 –0,090414 0,9280

POLICY_TENOR 0,194402 0,074049 2,625312 0,0088

LOG_BID_TO_AUCTION –0,120467 1,322514 –0,091089 0,9274

VIX 0,150497 0,103948 1,447812 0,1480

DUMMY1 5,932937 3,496046 1,697042 0,0900

DUMMY2 10,55657 4,372092 2,414535 0,0159

DUMMY3 12,18237 4,802011 2,536931 0,0113

DUMMY5 4,904097 1,951504 2,512984 0,0121

DUMMY6 1,575774 2,168363 0,726711 0,4676

DUMMY7 7,308024 2,305504 3,169817 0,0016

AR(1) 0,663885 0,081038 8,192292 0,0000

AR(2) –0,456854 0,086741 –5,266851 0,0000

AR(3) 0,602668 0,088616 6,800875 0,0000

AR(4) 0,147760 0,043494 3,397227 0,0007

MA(1) 0,156806 0,065882 2,380096 0,0175

MA(2) 0,790797 0,087370 9,051095 0,0000

R-négyzet 0,963499 Függőváltozóátlaga 19,61188

KorrigáltR-négyzet 0,962961 Függőváltozószórása 27,08363

Regresszióstd.hibája 5,212382 Akaikeinfókritérium 6,155243

Maradéktag-négyzetösszeg 29505,45 Schwarzkritérium 6,232395

Loglikelihood –3377,617 Hannan-Quinnkritérium 6,184426

Loglikelihood 1791,654 Durbin-Watsonstat. 1,983400

F-statisztikavalószínűsége 0,000000 WaldF-statisztika 22,74881

WaldF-statisztika
valószínűsége

0,000000

InverzARgyökök 0,98 –0,06+0,86i –0,06–0,86i –0,20

InverzMAgyökök –0,08+0,89i –0,08–0,89i
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AfüggőváltozóaháromhónaposFRA–DKJ-hozamkülönbség,bázispontban.(FRA
alattakéthetesBUBOR-bólésFRA-kbólszármaztatottspothozamgörbe3hónapos
pontjátértjük.Ezlényegébenakövetkezőháromhónapravártátlagosalapkamatot
ragadjameg.)

Amagyarázóváltozók:

•Konstans.Nemkülönbözikszignifikánsannullától.

•TURNOVER_DIFF_MA:DKJnapimásodpiaciforgalomésMNB-kötvénynapimá-
sodpiaciforgalomkülönbözetének30naposmozgóátlaga,milliárdforintban(for-
rás:KELER).Intuíciónkszerintminélnagyobbezazérték,relatívannállikvidebb
aDKJ-piac,ésígyannálnagyobblehetazMNB-kötvénylikviditásiprémiuma,tehát
azFRA–DKJ-hozamkülönbözet.Nemtérelnullátólszignifikánsanazegyüttható.

•POLICY_TENOR:azirányadóeszközfutamideje,napban(forrás:MNB).Intuíciónk
szerintezminélhosszabb,annálkevésbélikvidazirányadóeszköz,ígyannálna-
gyobbalikviditásiprémiuma,tehátazFRA–DKJ-hozamkülönbözet.Ennekmeg-
felelőazegyüttható(szignifikánsstatisztikailagésközgazdaságilagis).100nappal
hosszabbirányadóeszköz19bázisponttalnagyobbszpredetteszindokolttá.

•LOG_BID_TO_AUCTION:3hónaposDKJ-aukciókrabenyújtottajánlatokösszege
osztvaameghirdetettmennyiséggel(„bid-to-auction”ráta,forrás:ÁKK).Mivel
hetentevannakaukciók,ezértahét többinapjáraa legutóbbiaukcióértékét
szerepeltetjük.Ennekatermészetesalapúlogaritmusátvettük(tehátegyfajta
százalékostúljegyzést jelent).Elvileg felmerül,hogyezendogénváltozó lehet
(szimultaneitáslehet,tehátaDKJ-keresletegyszerreokozhatjaaLOG_BID_TO_
AUCTION-tésazFRA-DKJ-szpredet).Hausman-teszttelbeláttukazonban,hogy
nemendogénaváltozó.(AtesztsoránazinstrumentumaLOG_BID_TO_AUCTION
változóegyheteskésleltetettjevolt.)Intuíciónkszerintminélnagyobbatúljegyzés,
annálalacsonyabbaDKJ-hozam,ésannálnagyobbazFRA-DKJ-szpred.Azonban
inszignifikánsegyütthatótkaptunk.

•VIX:aVIXindex(százalékpontban,forrás:ThomsonReutersDatastream).Intuíci-
ónkértelmébenminélmagasabbaVIX,annálnagyobbakockázatkerülésaDKJ-pi-
acon,ésezemeliaDKJ-hozamot,ezáltalcsökkenazFRA-DKJ-szpred.Azegyüttható
azonbannemszignifikáns.

•DUMMY1:önfinanszírozásdummy,2014.04.23.–2014.08.05.közöttveszfel
1-et(önfinanszírozás1.szakaszánakmeghirdetése).Szignifikánsanpozitív,ami
megfelelazintuíciónknak(aprogrammeghirdetéseaDKJfeléterelteabankokat).
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•DUMMY2:önfinanszírozásdummy,2014.08.06.–2015.06.01.közöttveszfel
1-et(betétesítés).Szignifikánsannöveliaszpredet.Tehátabetétesítéshatására
nőhetettaDKJ-kereslet,megfelelazintuíciónknak.

•DUMMY3:önfinanszírozásdummy,2015.06.02.–2015.09.22.közöttveszfel
1-et(önfinanszírozás2.0meghirdetése).Szignifikánsannöveliaszpredet.Tehát
aprogram2.szakaszánakbejelentéseislefeléhúztaaDKJ-hozamokat,amimeg-
felelazintuíciónknak.

•DUMMY4:önfinanszírozásdummy,2015.09.23.–2016.01.11.közöttveszfel1-et
(háromhónaposbetét).EzerősenkorrelálaPOLICY_TENORváltozóval,ezértnem
szerepelaregresszióban.)

•DUMMY5:önfinanszírozásdummy,2016.01.12.–2016.04.05közöttveszfel1-et
(önfinanszírozás3.szakaszánakmeghirdetése).Szignifikánsannöveliaszpredet,
amiszinténmegfelelazintuíciónknak.

•DUMMY6:önfinanszírozásdummy,2016.04.06.–2016.05.09.közöttveszfel1-et
(kéthetesbetétkivezetése).Inszignifikáns.

•DUMMY7:önfinanszírozásdummy,2016.05.10-tőlveszfel1-et(IRStenderek
kivezetésénekmeghirdetése).Szignifikánsannöveliaszpredet.Ezösszhangban
lehetazintuícióval,hiszenazMNBmárnemösztönziahosszúállampapírokvá-
sárlását,ezértaDKJ-kfeléterelődikakereslet.

•Autoregresszívésmozgóátlagolásútagok:mindszignifikánsegyütthatójú.AzAR
ésazMAtagokbólislegfeljebb4-etszerepeltettünk,ésazígybecsültregressziók
közülazARMA(4;2)bizonyultalegjobbnak(abayesiinformációskritériumés
akorrigáltR2,valamintamintánkívülielőrejelzésalapjánis).

Amaradéktagheteroszkedasztikusvolt,ezértaHAC(Newey-West)módszerrelbe-
csültükazegyenletet.AkorrigáltR296%,amijóilleszkedéstjelent.
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8

8RMSE=rootmeansquarederror(átlagosnégyzeteshibagyöke).

I. ábra
Az FRA–DKJ-különbözet alakulása
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II. ábra
Az FRA–DKJ-hozamkülönbözet mintán kívüli előrejelzése az utolsó egy évre (bázispont)
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Megjegyzés: RMSE = 35,81232.8



85Az Önfinanszírozási program első két éve

Az Önfinanszírozási program hatása a monetáris kondíciókra

B. A hosszú állampapírhozamok változásának magyarázata
Afüggőváltozóka3,5és10évesforintbenchmarkállamkötvényhozamokbá-
zispontbankifejezett,napiváltozásai.Mindháromfutamidőelemzésétindokolja,
hogyazMNBezekenafutamidőkönhirdetettmegIRStendereket.Amintaidőszak
kezdete2013.jan.1.,ígyazÖnfinanszírozásiprogramkezdetétmegelőzőelegen-
dőenhosszúkontrollidőszakállrendelkezésre.Amintaidőszakvége2016.július7.,
azutolsóIRStenderidőpontja.

Avizsgáltmagyarázóváltozókéshasználatukmotivációja:

•IRS:ajegybankiIRStenderekenallokáltmennyiségkötésnapszerint(forrás:MNB).
Nemteszünkkülönbségetfutamidőkszerint,mivelazIRS-ekfeltételénekteljesí-
téseérdekébentartottértékpapír-portfólióegyeseszközeinekfutamidejérevo-
natkozóannincsenkülönmegkötés.

•EMBI:JPMorganEmergingMarketBondIndexmintakockázatvállalásihajlan-
dóságproxyja(Forrás:ThomsonReutersDatastream).Gadaneczetal.(2014)is
eztamutatóthasználjaahazaidevizábandenominálthozamokegyikmagyarázó
változójaként.

•3YEUR/5YEUR/10YEUR:3/5/10éveseuroAAAminősítésűállampapírhozammint
akockázatmenteshozamproxyja(forrás:EKB).Pl.Ebeke–Lu(2015)szinténhasz-
nálfejlettpiacikötvényhozamotahazaidevizábandenominált,feltörekvőpiaci
hozamokmagyarázatához.

•3M:3hónaposDKJbenchmarkhozam,mellyelazalapkamatra,illetveazalapka-
matravonatkozóvárakozásokrakontrollálhatunk(forrás:ÁKK).Ebeke–Lu(2015)
példáulalapkamatothasználnegyedévesfrekvencián,napifrekvenciánapiaci
hozamotmegfelelőbbnektartjuk.

•IMPL:6hónaposforint/euroFX-swaphozamokimplikáltforintkamata.Növekvő
implikáltkamatnöveliazFX-swapügyletekkeltörténőfedezésköltségét.6hóna-
posfutamidőthasználunk,amikevésbézajos,mintarövidebbfutamidők(forrás:
Bloomberg).

•3YSZPRED/5YSZPRED/10YSZPRED:3/5/10éveskamatswapszpred,állampapírho-
zaméskamatswaphozamkülönbsége(forrás:Bloomberg).Azállampapíroklik-
viditásiprémiumánakközelítésérehasználjuk,ilyencélbólhasználjaAussenegg
(2016)is.

•EUR:forint/euroárfolyamfixing.Azárfolyamleértékelődésévelpárhuzamosan
akülföldiekmagasabbhozamotvárhatnakel(forrás:MNB).Akötvényekárfo-
lyam-kockázatiprémiumakéntdevizaárfolyamothasználtöbbekközöttGadanecz
etal.(2014).
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•CDS:5éves,MagyarÁllamravonatkozóCDS.Azállamkötvényeknemfizetésipré-
miumakéntalkalmazottproxymutató (forrás:ThomsonReutersDatastream).
AlengyelhozamokmodellezéséhezhasználjaEbeke–Lu(2015).

•3YPOL/5YPOL/10YPOL:3/5/10éveslengyelállamkötvényhozam,mellyelaregio-
nálisfaktorokrakontrollálhatunk(forrás:ThomsonReutersDatastream).

•BEJEL1:Önfinanszírozásiprogram1.szakasza,2014.04.24.–2015.06.01.között
értéke1.

•BEJEL2:Önfinanszírozásiprogram2.szakasza,2015.06.02.–2016.01.11.között
értéke1.

•BEJEL3:Önfinanszírozásiprogram3.szakasza,2016.01.12.–2016.07.07.között
értéke1.

Ahozamokbólszármaztatottváltozóknálafüggőváltozóvalmegegyezőfutamidőt
használunk,atöbbiesetbenaparaméterekösszehasonlíthatóságaérdekébenegy
kitüntetettfutamidőt.

II. táblázat
A becsült regresszió

Függőváltozó:3/5/10éveshozam
Módszer:Legkisebbnégyzetek
Minta:2013/01/03-2016/07/07
Megfigyelésekszáma:784/782/831
Newey-WestHACsztenderdhibákéskovariancia

3 éves hozam 5 éves hozam 10 éves hozam

Policy változók

BEJEL1*IRS –0,077*** –0,11*** –0,123***
(0,028) (0,025) (0,036)

BEJEL2*IRS –
–0,018*

–
(0,01)

Globális változók

D(EMBI) 0,248*** 0,294*** 0,344***
(0,074) (0,095) (0,101)

BEJEL1*D(EMBI) –0,282*** –0,286*** –0,294**
(0,09) (0,108) (0,119)

BEJEL2*D(EMBI) –0,186** –0,224** –0,241**
(0,084) (0,106) (0,111)

BEJEL3*D(EMBI) –0,358*** –0,37*** –0,471***
(0,081) (0,108) (0,116)

D(3YEUR)\D(5YEUR)\D(10YEUR) 0,455*** 0,635*** 0,546***
(0,114) (0,099) (0,095)

A táblázat a következő oldalon folytatódik
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3 éves hozam 5 éves hozam 10 éves hozam

BEJEL2*[D(3YEUR)\D(5YEUR)\D(10YEUR)] –0,333** –0,296** –0,212**
(0,13) (0,116) (0,106)

BEJEL3*[D(3YEUR)\D(5YEUR)\D(10YEUR)] – –0,513** –0,441***
(0,231) (0,169)

Hazai változók

D(3M) 0,18*** 0,128*** –(0,036) (0,038)

D(IMPL) 0,362*** 0,236*** 0,25***
(0,072) (0,042) (0,053)

BEJEL1*D(IMPL) –0,312*** –0,118* –0,122*
(0,088) (0,069) (0,074)

BEJEL2*D(IMPL) –0,335*** –0,155** –0,149**
(0,08) (0,065) (0,072)

BEJEL3*D(IMPL) –0,222** – –(0,094)

D(3YSZPRED)\D(5YSZPRED)\D(10YSZPRED) 0,657*** 0,68*** 0,716***
(0,062) (0,043) (0,032)

BEJEL1*[D(3YSZPRED)\D(5YSZPRED)\D(10YSZPRED)] 0,183** 0,17*** –(0,081) (0,065)

BEJEL3*[D(3YSZPRED)\D(5YSZPRED)\D(10YSZPRED)] – – –0,196*
(0,106)

D(EUR) 1,132*** 1,521*** 1,654***
(0,189) (0,242) (0,276)

BEJEL1*D(EUR) – –0,576* –0,66*
(0,329) (0,361)

BEJEL2*D(EUR) –0,893*** –1,214*** –0,91**
(0,277) (0,364) (0,41)

BEJEL3*D(EUR) – –1,393** –1,417**
(0,686) (0,642)

D(CDS) 0,202*** 0,224*** 0,253***
(0,035) (0,046) (0,047)

BEJEL2*D(CDS) –0,195* – –(0,115)

Regionális változó

D(3YPOL)\D(5YPOL)\D(10YPOL) 0,391*** 0,296*** 0,356***
(0,076) (0,061) (0,075)

KorrigáltR-négyzet 0,669 0,657 0,673

Zárójelben a becsült sztenderd hibák. ***,**,*: 1, 5 és 10 százalékon szignifikáns koefficiens. A D() ope-
rátor napi változást jelöl. Mértékegység bázispont, kivéve IRS (milliárd forint) és EUR (forint).

A II. táblázat folytatása
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Azeredményekinterpretációja:

•AprogramelsőszakaszábanazIRStenderekenallokáltmennyiséggelpárhuza-
mosanahozamokmindenlejáratoncsökkentek.Amásodikszakaszbancsakaz5
éveshozamralettszignifikánsahatás.

•Aglobális,hazaiésregionálisváltozókparamétereinekmindegyikeszignifikáns
ésavártnakmegfelelő,pozitívelőjelű.

•Aglobálisésahazaiváltozókdummyváltozókkalvettkeresztszorzataalegtöbb
változóraésaszakaszoktöbbségébennegatívlett.Ezaztjelenti,hogyazÖnfinan-
szírozásiprogramegyesszakaszairabecsültparaméterek(akeresztszorzatnélküli
ésazadottkeresztszorzattalegyüttvettkétparaméterösszege)kisebbeklettek,
mintaprogrambevezetéseelőttiidőszakban.9Alegtöbbparaméterbecsültértéke
nullaközelébecsökkentazÖnfinanszírozásiprogramegyesszakaszaiban,tehát
akockázatitényezőkrevalóérzékenységnagyrésztmegszűnt.Egyesváltozóknál
acsökkenésmértékenagyobbvolta2.és3.szakaszban,mintazelsőben,azaz
ahatáserősödött.

•A3hónaposDKJ-hozama3és5évesállamkötvényhozamregressziójábanlettszig-
nifikáns,a10éveshozamesetében–vélhetőenahosszabbfutamidőmiatt–nem.

•Amagyarázóerőmindegyikregresszióesetében2/3körüli,ésaváltókközüla
legnagyobbmagyarázóerejeakamatswapszprednekvolt.

AzÖnfinanszírozásiprogramhozamhatásánakbecslése:

•AközvetlenhatástazIRS-változóésabecsültparaméterekszorzatávalszámszerű-
sítjük.Az1.szakaszbanallokáltIRS-ekmennyiségeközel450milliárdforint,míg
a2.szakaszban860milliárdforintvolt.

•Aközvetetthatástnégyváltozó–EMBI,euroállampapírhozam,kamatswapszpred
ésCDS–értékeiésazÖnfinanszírozásiprogramkülönbözőszakaszairabecsült
paraméterekalapjánbecsüljük.

•AzEMBIésazeuroállampapírhozameseténaztfeltételezzük,hogyaparaméte-
rértékeknekavizsgálategyesszakaszaibankimutathatócsökkenésétazÖnfinan-
szírozásiprogramokozta.Afeltételezéstarraalapozzuk,hogyalengyelhozamokra
ugyanezeketaregressziókatmegbecsülveakeresztszorzatokazesetektúlnyomó
részébeninszignifikánsaklettek,ígyaparaméterekcsökkenésétvalamelyország-
specifikustényezőokozhatta;alegjelentősebb,hazaiállampapírpiacotérintővál-
tozáspedigazÖnfinanszírozásiprogrambevezetésevolt.

9Kivéveakamatswapszpredegyütthatója,amiaz1.szakaszbanemelkedettakorábbiidőszakhozképest.
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•AparaméterekÖnfinanszírozásiprogramelőttiidőszakhozviszonyítottcsökke-
nése,valamintazEMBIésazeuroállampapírhozamváltozásaalapjánbecsül-
hető,mennyivelváltozottvolnaazállampapírhozam,hanemmódosultakvolna
aparaméterek.10AzEMBIaz1.ésa2.szakaszbannőtt,ígyabecsülthozamhatás
negatív,a3.szakaszbanviszontcsökkent,ígyabecsülthozamhatáspozitív.Azeuro
állampapírhozammindegyikszakaszbancsökkent,ugyanakkorcsaka2.és3.sza-
kaszbanváltozottszignifikánsmértékbenaparaméter.

•AkamatswapszpredésCDSeseténabecslésabbólindulki,hogyekéttényezőaz
állampapíroklikviditásiésnemfizetésikockázatáttükrözi.Alikviditásiprémium
illetveakamatswapszpredesetébenazértfeltételezzük,hogyannakcsökkenése
azÖnfinanszírozásiprogramhozkötődött,mivelavizsgáltidőszakbanaztfigyel-
tükmeg,hogyakülföldiszereplőkjelentősállamkötvény-eladásaakorábbinál
kisebbhozamhatássalbírt;ahazaiszereplőkstabilizáltákakötvényárfolyamokat,
amiapiaclikviditásánakjavulásárautal(akülföldiekállampapírpiaciaktivitásáról
lásdakötetmásodikfejezetét).ACDSesetébenmégtisztábbanjelziaprogram
hatását,hogyaFitchhitelminősítő2016.májusifelminősítésemögöttazegyikfő
indokazÖnfinanszírozásiprogramkülsősérülékenységetcsökkentőhatásavolt
(FitchRatings,2016).Adöntéstapiacokmárkorábbanbeárazták,amicsökkentette
ahazaiCDS-felárat.

•AkamatswapszpredésCDShatásátúgyszámszerűsítettük,hogyazokbanaszaka-
szokban,amikoreváltozókcsökkentek,avizsgáltidőszakravonatkozóparaméter-
rel(akeresztszorzatnélküliésazadottkeresztszorzattalegyüttvettkétparamé-
terösszegével)beszoroztukaváltozókcsökkenését.Azonszakaszokbanviszont,
amikorekétváltozóértékeemelkedett,nemfeltételezzük,hogyaztaprogram
okoztavolna.Akamatswapszpredekpéldáulaz1.szakasz20-40bázispontoscsök-
kenésétkövetőena2.szakaszsorán30-45bázisponttalemelkedtek,miközbenaz
IRStenderekenértékesítettmennyiségnagyobbisvolt,mintaz1.szakaszban,és
azIRStenderekenkialakultkamatokpiacitólvalóátlagoseltérésehasonlóvolt
akétidőszakban.

•A4tényezőbőleredőteljesközvetetthatásbecsültértékefutamidőtőlfüggően19-
57bázispont.Aszámszerűsítésnélfigyelembevettük,hogyazegyesszakaszokban
eltérőlehetettahatásirányaésmértéke.Bára2.és3.szakaszbankaptunkpozitív
előjelűhatásokatis,azeredményekértelmezésénélateljesprogramhatásátér-
demesfigyelni,mivelazegyesszakaszokhatásanemkülöníthetőel,aszakaszok
külön-különvalókezelésecsakaszámszerűsítéshezszükséges.

10Hasonlófeltételezésatöbbiváltozóeseténnemalkalmazható,mertcsakaglobálisváltozókról,azeuro
állampapírhozamrólésazEMBI-rólfeltételezhetjük,hogyaprogramszempontjábólegzogének,atöbbi
változórahathatottaprogram.AzEMBI-indexenbelülamagyarállamkötvényhozamoksúlyaelenyésző,5
százalékkörüli,ígyarraminimálishatástgyakorolnakahazaifolyamatok.
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•Abecsülthatáslineáris,azazhaazÖnfinanszírozásiprogrampéldáulcsakfelerész-
benjárultvolnahozzáaparaméterekcsökkenéséhezésaprémiumokmérséklő-
déséhez,akkorabecsülthatásfeleakkoralenne,ígyabecslésegyfelsőkorlátnak
tekinthető.

III. táblázat
A becsült közvetett hatás komponensei (bázispont)

EMBI

1. szakasz 2. szakasz 3. szakasz

3 éves hozam –17 –18 25

5 éves hozam –17 –22 26

10 éves hozam –18 –23 33

euro hozam

3 éves hozam – 6 –

5 éves hozam – 5 27

10 éves hozam – 1 37

kamatswapszpred

3 éves hozam –35 – –

5 éves hozam –18 – –8

10 éves hozam –24 – –1

CDS

3 éves hozam –17 – –1

5 éves hozam –19 – –1

10 éves hozam –22 – –1

3 éves hozam 5 éves hozam 10 éves hozam

Össesen –57 –27 –19

Az EMBI felár és a hosszú euro hozamok esetén a becslés az adott változók egyes szakaszokban bekö-
vetkezett változásának és a becsült paraméter változásának szorzataként készült. A kamatswapszpred 
és a CDS esetén a becslés az adott változók egyes szakaszokban bekövetkezett változásának (ha az 
negatív) és az adott szakaszra vonatkozó becsült paraméternek a szorzataként készült.
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Bodnár László – dr. Luspay Miklós

Absztrakt

AzMNBáltal2014-benelindítottÖnfinanszírozásiprogramintézkedéseiszámos
csatornánkeresztülérintettékahazaifizetésirendszerbenüzemelőrendszertagok
likviditáskezelését.AzMNBirányadóeszközének2014.augusztusiváltoztatásával
(azMNB-kötvénybetétesítése)apénzforgalmilikviditásjelentősrészekikerültaz
elfogadhatójegybankképesfedezetekköréből,aválaszthatótartalékrátaeltörlése
pedigszámosbankszámáracsökkentetteapénzforgalomlebonyolításáraszolgáló
számlaegyenleget.Ajegybankilépésekhezvalóbankialkalmazkodáseredményeként
apénzforgalomszámárarendelkezésreállólikviditás2015évvégéreugyanakkor
újbólelértea2014augusztusátmegelőzőszintet,ígyezarendszertagokáltalis
biztonságosnakvéltállomány ismét stabilizálódott.Elemzésünkben részletesen
bemutatjuk,hogymilyenmódonalkalmazkodtakafizetésirendszerszereplőiaz
Önfinanszírozásiprogramegyeslépéseihez,éshogyazegyesfontosabbpénzforgal-
milikviditásimutatószámokhogyanalakultakazintézkedéssorozatkövetkeztében.

1. A pénzforgalmi likviditás összetevői1

Elemzésünkben az MNB által 2014-ben indított Önfinanszírozási program pénz-
forgalmi hatásvizsgálatával foglalkozunk. Bemutatjuk,hogyarendszertagokmilyen
eszközökkel,milyenmódonalkalmazkodtak,hiszenazÖnfinanszírozásiprogram
egyeslépéseiateljespénzforgalmilikviditástérintették,annakmindenelemében
változásteredményeztek.Mielőttazonbanakonkréthatásvizsgálatrarátérnénk,
fontosnaktartjukbemutatniapénzforgalmilikviditásegyesösszetevőit.

Ahhoz, hogy a hitelintézetek a fizetési és elszámolási rendszerekben2 teljesíteni 
tudják fizetési megbízásaikat, elégséges likviditással kell rendelkezniük.Aha-
zaifizetésirendszerekszempontjábólmeghatározóaVIBER,mivelmindapénz-,
mindpedigazértékpapírpiacitranzakcióknagyrészeittteljesül.AVIBER-résztvevő
bankokeseténapénzforgalmilikviditáskétösszetevőbőláll:1.azMNB-nélveze-
tettszámlánlévőszámlapénzállományból(számlaegyenleg),valamint2.azMNB

1Részben:Bodnáretal.(2014)alapján.
2Ahazaipénzügyiinfrastruktúrárólrészletesenld.azMNBFizetésirendszerjelentésc.kiadványait. 
Honlap:http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-rendszer-jelentes

http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-rendszer-jelentes
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kedvezményezettségévelzároltatottjegybankképesértékpapírellenébenbiztosított
hitelkeretből. ApénzforgalomlebonyolításaelsősorbanaVIBER-tagszámlaegyen-
legénekfelhasználásávalvalósulmeg,azonbanhaahitelintézetMNB-nélvezetett
számlaegyenlegenemelégségesahhoz,hogyafizetésiforgalmátlebonyolítsa,ak-
kornapközbenajegybanktólautomatikusannapközbeni(„overdraft”)hiteltvehet
igénybe(eztnevezzükhitelkeretnek),megfelelőjegybankképesértékpapírfedezete
mellett.Fedezetkéntkülönböző(jegybankképes)értékpapírokszolgálhatnak,ígypl.
megfelelőminősítésselbíróállampapírok,jelzáloglevelek,egyesvállalatikötvények.
Anapközbenihitelkeret(megfelelőfedezetzárolásaesetén)ingyenesenállaban-
kokrendelkezésére–annakáratulajdonképpenazároltfedezetlehetőségköltsége
–,azonbanhaaztnapvégéignemrendezik,akkorautomatikusanátalakulnapon
túli,egynaposovernighthitellé,melynekmárköltségevan,többletkiadástokozva
ezáltalazérintettbanknak.Anapközbenioverdrafthitelanaponbelülilikviditás
részeéselsősorbanpénzforgalmicélokatszolgál,mígajegybankiegynaposhitel
máranapontúlilikviditásrésze,ígynemfeltétlenülkötődikapénzforgalomhoz.

A napközbeni hitel fedezetét az MNB kedvezményezettségével zárolt értékpa-
pír-állomány biztosítja.Fontosazonbanmegkülönböztetnünkegymástólateljes
zárolt állománytésaztazállományt,melyténylegesenpénzforgalmi célra felhasz-
nálható. Ateljeszároltállományugyanisnemcsakanapközbenihitelnekszolgálfe-
dezetül,hanemtöbbekközöttazMNBmonetárishiteleinek,valamintaNövekedési
Hitelprogram(NHP)általfolyósítotthitelekegyrészénekis.Ateljeszároltállomány
tehátegybővebb,nagyobbhalmazésannakcsupánegyrészeaz,amelyténylegesen
fedezetülszolgálanapközbenioverdrafthitelnek(1.ábra).Ahazaifedezetkezelési
gyakorlatún.összevontállományi(„pool”)alaponműködik,amiaztjelenti,hogy
egyetlenállománybanvanösszegyűjtveazösszes,jegybankszámáraelfogadható
értékpapír,melynekfedezetemellettvehetfeladottbankhitelt,vagyisnincsenek
azegyeszároltértékpapírokkülön-külön„megcímkézve”,hogyazokmirelettek
felhasználva.Nemlehettehátegybizonyoscélrazároltatniértékpapírt,hanemazok
állományaegyüttesenbiztosítjaafedezetet.Jegybankiszempontbólazafontos,
hogyafedezetiállományértékeelérjeaszükségesfedezetiösszértéket.Hapéldául
amonetárisműveletekésazNHPprogramabankzároltértékpapír-állományának20
százalékátlefoglalja,akkorcsakafennmaradó80százalékállrendelkezésreanap-
közbeniésanapontúlihitelekfedezetére.

A banki likviditáskezelési gyakorlatban egyedi szinten jelentős különbségek van-
nak. Egyesrésztvevőkgyakorlatilagcsakszámlaegyenlegükfelhasználásávalképe-
sekteljespénzforgalmukatgördülékenyenlebonyolítani,mígmásokszámáranem
elégségesaszámlaegyenlegük,hanemszükségükvanazMNBáltalnyújtottnap-
közbenihiteligénybevételére.Arésztvevőkegyedilikviditáskezelésistratégiájától
ésmérlegfőösszegétől,illetveamérlegükbenszereplőjegybankképesértékpapírok
állományátólisfügg,milyenaránybantámaszkodnakszámlaegyenlegükre,illetve
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hitelkeretükreVIBER-forgalmukteljesítésesorán.Napközbenihitelfelvételeelsősor-
banakismérlegfőösszegű,denagyfizetésiforgalmatlebonyolítóbankokesetében
jellemző.Általánosságbanismegállapítható,hogymivelafizetésiforgalomnagyság-
rendekkelmeghaladjaazegyeshitelintézeteknapelejipénzforgalmilikviditását3,
ahitelintézetekrészérőlaktívéshatékonylikviditásmenedzsmentszükségesahhoz,
hogyegyesetlegeslikviditáshiányosállapotneokozzonfennakadástpénzforgal-
muklebonyolításában.Ajegybankoképpenezértvilágszerte(ésMagyarországonis)
számoseszközzelsegítikabankilikviditáskezelést,hogyabankokszámáraminden
időpillanatbanrendelkezésreálljonapénzforgalomgördülékenylebonyolításához
szükségeslikviditás.Ilyeneszközpéldáulazegynaposovernighthitelnyújtása,az
RTGS-monitorhasználatánakbiztosításastb.Léteznekazonbanegyébolyan„en-
dogén”eszközökis,melyekalkalmazásávalaVIBER-rendszertagaktívanisképes
változtatnipénzforgalmicélra felhasználható likviditását, ígypl.addicionálisér-
tékpapírzárolásán,ahitelkeret-módosításánvagyéppenatételidőzítésrugalmas
alakításánkeresztül.

Pénzforgalmi szempontból potenciális likviditásnak nevezzük azt az addicionális 
értékpapír-állományt, amely az egyedi banki mérlegekben szerepel, de nem ke-
rült még zárolásra az MNB javára. Pénzforgalmiszempontbólpotenciálislikviditás
aVIBER-rendszertagMNB-nélvezetettpénzforgalmiszámlájánlévőszámlaegyenleg,
ajegybankikedvezményezettséggelzároltértékpapírokellenébenkapottnapköz-
benihitelkeret,valamintahitelintézetmérlegébenszereplőegyéb,opcionálisan
zároltathatóértékpapírokösszessége.Vagyisapénzforgalmilikviditásonfelülide
tartozhatnakazoneszközökis,melyekadottpillanatbannemképezikapénzfor-
galmilikviditásrészét,demegfelelőbankidöntésalapjánkönnyenazzátehetők.
Értékpapíresetébenegyértelmű,miérttekinthetőapotenciálislikviditásrészének,
hiszenannakMNBjaváratörténőzárolásávalalikviditásazonnalmódosítható.2014
augusztusátkövetően,azMNB-kötvénybetétesítésévelazonbanabetét jellegű
eszközökarányaésértékeislényegesenmegnőtt.Ezeninstrumentumokközvetlenül
nemtekinthetőekalikviditásésapotenciálislikviditásrészének,egyedibankidöntés
függvényébenviszontkönnyenolyanformábakonvertálhatók,amimárlehetővé
tesziapénzforgalmilikviditásicélúfelhasználást.

A hitelkeret módosításán felül a bankok a likviditás másik tényezője, a számla-
egyenleg változtatásán keresztül is befolyásolhatják pénzforgalmi likviditásukat. 
Apénzforgalmiszámlaegyenlegeketalapvetőenajegybankitartalékkötelezettségi
szabályokhatározzákmeg,vagyishogymekkoraazelvártszint,illetvehogyaköte-
lezőtartalékszintfeletttörténik-ekamatfizetés,vagysem.2015.december1.előtt
választhatókötelezőtartalékráta-rendszerműködött,aholabankokdönthettekar-
ról,mekkoratartalékrátátválasztanak–2,3,4,illetve5százalékot–,amiazadott

3AVIBERforgalmapéldául2015-ben44-szeresevoltahazaiGDP-nek.
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hitelintézettartalékalapjánakszorzatávalegyüttadtakiakötelezőtartalékszintet,
amithaviátlagbankellteljesíteniükabankoknak.Arátaalapjánkalkuláltszám-
laegyenlegszinthezképestmagasabbszámlaegyenlegetistarthatnakaszereplők,
erreatöbbletreazonbanmárnemkapnakkamatot,ráadásul2016áprilisaótaezen
egyenlegutánnegatívkamatotterhelazMNB,ígyennekazopciónakazattraktivi-
tásalényegesenkisebb.4Jellemző,hogyabankokahónapelejéntúltartalékolnak
(akötelezőszintnélmagasabbszámlaegyenlegettartanak),mígahónapvégénalul-
tartalékolnak(akötelezőszintnélalacsonyabbszámlaegyenlegettartanak),ésígy
teljesítikakötelezőtartalék-előírást.

2. A pénzforgalmi likviditási helyzetet befolyásoló jegybanki 
intézkedések 2013 és 2016 között

2.1. Az Önfinanszírozási program intézkedései
A fizetési rendszer résztvevői rendszerszinten az elégséges likviditás szintjét 
a 2008-as válságot követően úgy határozták meg, hogy az a pénzforgalom le-
bonyolítására bőségesen elégendő legyen, így minden likviditást érintő jegy-
banki intézkedés után alkalmazkodás érzékelhető. AzÖnfinanszírozásiprogram

4KorábbanazMNBakötelezőtartalékonfelüli,„túltartalékolt”részrenemfizetettkamatot,ezazonban
amódosításutánakövetkezőképletszerintváltozott:MIN[O/Nbetétikamat;0százalék].Vagyisazaktuális
O/Nbetétikamatésa0százalékoskamatközülazalacsonyabbértékleszérvényestúltartalékolásesetén,
tehátajelenlegikamatfolyosó-szerkezetmellett–0,05százalék.Bővebbenld.később.

1. ábra
A pénzforgalmi likviditás összetevői egy adott hitelintézet esetén

Kéthetes / három hónapos betét
(közvetve a potenciális 

likviditás része)

Potenciális
likviditás

Likviditás

A hitelintézet mérlegében lévő egyéb,
addicionálisan zároltatható értékpapírok

Növekedési Hitelprogram
kapcsán kötött ügyletek

Monetáris hitelek, jegybanki ügyletek

Számlaegyenleg

Pénzforgalmi célra felhasználható
jegybanki napközbeni overdraft hitel

(más néven hitelkeret)

Jegybanki
kedvezményezettséggel

zárolt értékpapír-állomány
(részben a pénzforgalmi célra

felhasználható hitel alapja)

Forrás: MNB, saját szerkesztés
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pénzforgalomragyakorolthatásvizsgálatánálafizetésirendszerekbenlévőlikviditás
rendszerszintűalakulásátérdemeselőszörelemeznünk,ehheza2013.január1-je
és2016.május31-eközöttiidősorthasználtuk.Historikusadatokalapjánelmond-
ható,hogyaggregáltszintenarendszerszereplőkpénzforgalmilikviditásuknakegy
„kényelmes”szintjétigyekeznektartani,amelymellettfizetésikötelezettségeiknek
zavartalanulelegettudnaktenni.Ezaztjelenti,hogyarendszerbenhozzávetőle-
gesen2000milliárdforintpénzforgalmilikviditásvan,amelyből500milliárdforint
számlapénz,amaradék1500milliárdforintnapközbenihitelkeretformájábanáll
rendelkezésre.Apénzforgalmilikviditásemegoszlásaa2008-aspénzügyiválságot
követőenalakultkiésstabilizálódott,azótahalényegesváltozástörténtajegybanki
eszköztárban,akkoregybizonyosidőelteltévelabankokismétvisszaálltakerre
arendszerszintenbiztonságosnaktekinthetőszintre(2.ábra).

2.1.1. A kéthetes MNB-kötvény betétté alakítása (2014. augusztus)
2014 augusztusában az MNB-kötvény betétesítésének hatására a VIBER-résztve-
vők jelentős állampapír-vásárlásba és -zárolásba kezdtek. Azelmúltéveklikviditást
érintőfontosabbjegybankilépéseimindtettenérhetőekapénzforgalmilikviditás,
illetveannakösszetevőinekalakulásában.2014augusztusábanazÖnfinanszírozási
programkeretébenakéthetesMNB-kötvénykikerültazelfogadhatójegybankképes
fedezetekköréből,akötvényhelyettpedigakéthetesbetétlettazMNBirányadó
instrumentuma.KorábbanazMNB-kötvényképezteaggregáltszintenafedezetek

2. ábra
Pénzforgalmi likviditás alakulása (számlaegyenleg és hitelkeret bontásban) 
(2013–2016) 
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Milliárd forint

NHP indulása MNB kötvény fedezeti
körből való kikerülése

Irányadó instrumentum
változása (2W → 3M)

Egységes 2%-os
tart. ráta

Milliárd forint

Likviditás (MNB és KESZ nélkül)
Hitelkeret (MNB és KESZ nélkül)
Számlaegyenleg (MNB és KESZ nélkül)

Forrás: MNB
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jelentősrészét(átlagosan43százalékát),ígyaváltoztatásabankrendszernagyrészét
–abankokközel40százalékát–alkalmazkodásrakésztette,hiszenaforgalomér-
dembennemváltozott,miközbenafedezetikörszűkült.Abetétesítéskövetkeztében
apénzforgalmilikviditásrendszerszinten2000milliárdforintrólmintegy1350-1700
milliárdforintracsökkent.Afizetésirendszerbenrendelkezésreállóésfelhasznál-
hatólikviditásmellettapotenciálislikviditásegyarántvisszaesettarendszerszintű
VIBER-forgalomszintjére(3.ábra).Azalkalmazkodásifolyamatazonbanajegybanki
kommunikációnakköszönhetőenmárjóvalaténylegesbetétesítéselőttelindult,
afedezetekkörébőlkiesőeszközhelyettesítésérepedigérdemiállampapír-vásárlás
kezdődöttannakérdekében,hogyabankokakorábbanpénzforgalmuklebonyolítá-
sáhozszükségeslikviditásiszintetfenntudjáktartani.Akonverziókapcsánfelszaba-
dulólikviditásnaktehátátkellettterelődniemáshova,amielsősorbanállampapírok
vásárlásánkeresztülvalósultmeg.Következésképpenajegybankikedvezményezett-
séggelzároltállampapírokállománya2013.januárés2016.májusközöttmintegy
1800milliárdforinttalnőtt(ld.későbba6.ábrafelsőgrafikon).

A betétesítés a zárolt értékpapír-állomány összetételét jelentősen megváltoztatta, 
lényegesen megnövelve az állampapírok arányát. Amígkorábbanazároltértékpa-
pír-állománynakátlagosan15-25százalékáttettekiazállamkötvény,addigazesz-
köztár2014.augusztusimódosításátkövetőenezazarány45-50százalékrabővült.

3. ábra
A VIBER-tagok számlaegyenlegének és likviditásának, potenciális likviditásának, 
valamint forgalmának alakulása 
(2013–2016) 
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Milliárd forint Milliárd forint

MNB-nél elhelyezett kéthetes betétállomány
MNB-nél elhelyezett 3 hónapos betétállomány
Számlaegyenleg
Likviditás (számlaegyenleg és hitelkeret)
Forgalom
Potenciális likviditás (likviditás és potenciálisan zárolható, elfogadható fedezetállomány)

Forrás: MNB
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Afizetésirendszereklikviditásaszempontjábólamagasabbállampapír-részarány
afelhasználhatólikviditásszempontjábóllényegesenkedvezőbb,mivelezekhosszú
lejáratúeszközök–szembenakorábbikétheteskötvénnyel–,ígyateljeslikviditási
szintkevésbévolatilisésjóvalkiszámíthatóbb.Afizetésiforgalomszámárarendel-
kezésreállópénzforgalmilikviditásagyorsalkalmazkodásellenéreösszességében
szűkült2014-ben(3.ábra),demégígyismegfelelőmértékűvoltrendszer-ésegyedi
bankiszintenegyaránt.

Bár a kéthetes betét közvetlenül nem képezte részét a pénzforgalmi likviditásnak, 
lejáratkor a fizetési forgalom fedezeteként ismét felhasználhatóvá vált. Akéthetes
MNB-kötvénybetéttéalakításanemszüntettemegajegybankieszközirántikeresle-
tet,hiszenazeszköz2016.áprilisvégikivezetéséig5aVIBER-rendszertagoktovábbra
isaktívanhasználták.Abetétmárnemvoltrészeafizetésiforgalomfedezetének
számítóállománynak,apotenciálislikviditásnakugyanakkortovábbraisrészétké-
pezhette,hiszenalejáratotkövetőenátlehetettalakítaniolyaneszközzé,amely
márelfogadhatófedezetnekminősült.AzMNBkéthetesbetétetkétsorozatban
lehetettelhelyezni–azokelcsúsztatvahetentejártakle–,ígyabetétkéntlekötött
állományegyrészehetenteismétafizetésiforgalomfedezetekéntfelhasználhatóvá
vált.Amennyibenarésztvevőkpotenciálislikviditásiszintjétkiegészítjükarendszer-
szintenlekötöttMNB-betétekállományával,akkorapotenciálislikviditástrendje
2014augusztusátkövetőenemelkedéstmutat(3.ábra).

2.1.2. Az irányadó eszköz futamidejének hosszítása
Az Önfinanszírozási program részeként 2015 szeptemberében a jegybank irányadó 
instrumentumának futamideje két hétről három hónapra nőtt, ami hatására az 
állampapír-vásárlás és az MNB javára történő zárolás tovább emelkedett. 2015 
nyarán jelentettebeazMNB,hogyújabbeszköztár-átalakítást tervez,melynek
eredményeként2015.szeptember23-ánakorábbikéthetesbetéthelyettahárom
hónaposbetétlettazMNBirányadóeszköze,továbbáakéthetesbetétállomány
2015végével1000milliárdforintbanmaximálásrakerült.Aháromhónaposbetét
akétheteshezhasonlóannemtartozikazelfogadhatójegybankifedezetekköré-
be,ígyadhocjellegű,azonnalilikviditásiigénykielégítésérenemhasználhatófel.
Akéthetesbetétállománya2015évvégéreacélulkitűzöttplafon,1000milliárd
forintalácsökkent,miközbenafelszabadulólikviditástarésztvevőkrészbenazúj,
háromhónaposeszközbe,részbenpedigállampapírbahelyezték.Ajelentősbanki
állampapír-vásárlásnakköszönhetőenrendszerszintenapénzforgalmilikviditás2015
évvégéremeghaladtaabetétesítéselőttjellemző2000milliárdforintosértéket
(2–3.ábrák).

5Azirányadóeszközátalakításávalajegybank2015.szeptember23-tólaukciókkeretében,korlátozott
mennyiségbenhirdettemegakéthetesbetétetannak2016.áprilisvégikivezetéséig.
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2.1.3. A kamatfolyosó módosítása
Az alapkamat csökkentése, valamint a kamatfolyosó szerkezetének átalakítása 
következtében a jegybanki egynapos hitel kamata jelentősen csökkent, lényegesen 
olcsóbbá téve ezáltal a hiteleszközt. AzÖnfinanszírozásiprogramkeretébentöbb
lépésbenváltozottmegakamatfolyosószerkezete.Korábbanajegybankialapkamat
+/–100bázispontjelentetteakamatfolyosószéleit.A2015.szeptemberieszköz-
tár-átalakítástkövetőenakamatfolyosóaszimmetrikuslett,annakalsósávja125
bázispont,felsősávja75bázispontszélessévált.2016márciusábanazalapkamat
mellettismétváltozottakamatfolyosószerkezeteis.Akamatfolyosóalsósávjama-
radt125bázispont,felsősávjaazonbanakorábbi75-ről25bázispontracsökkent.
Aváltoztatásokkövetkeztébenazegynaposbetétikamatnegatívlett,ajegybank
általnyújtottegynaposhitelkamataszinténcsökkent,lényegesenolcsóbbátéveez-
általazegynaposhiteleszközt.Később,a2016.áprilisiésmájusikamatcsökkentések
soránisváltozottakamatfolyosóstruktúrája:mígazegynaposjegybankifedezett
hitelkamatlábakövetteazalapkamatváltozását,azegynaposjegybankibetétka-
matlábanemváltozott,éstovábbraisanegatívsávbanmaradt(4.ábra).Akamat-
folyosóátalakításávalabankokszámáraolcsóbbáváltazegynaposjegybankihitel,
ezáltalanapközbeniésanapontúlihitelközöttifinanszírozásikülönbségcsökkent.
Ilyenkamatfeltételekmellettabankokkönnyebbendönthetnekúgy,hogynem
töltikfelnapvégénaszámlaegyenlegüket0-ra(pl.bankközipiacróltörténőO/N
hitelfelvételenkeresztül),haneminkábbvállaljákazimmárjóvalkisebbköltségű
egynaposjegybankihitelterheit.

4. ábra
A kamatfolyosó szerkezetének változtatása

2,1

75 bp75 bp

125 bp125 bp

125 bp125 bp

25 bp25 bp

25 bp25 bp

25 bp25 bp

95 bp95 bp
110 bp110 bp

Százalék

1,45
1,35
1,30
1,20
1,15
1,05

0,9

0,1
–0,05

2015. 
szept. 25-től

2016. 
márc. 23-tól

2016. 
ápr. 27-től

2016. 
május. 25-től

Irányadó eszköz
kamata (alapkamat)

1 napos O/N hitel kamat

1 napos O/N betéti kamat

Forrás: MNB, saját szerkesztés
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2.1.4. Az összes rendszertagra egységesen érvényes fix 2 százalékos tartalékráta 
bevezetése
A 2015. decemberi egységesen 2 százalékos tartalékráta bevezetése következté-
ben az értékpapír-zárolások száma, valamint a napközbeni hitelkeret-használat 
egyaránt megnövekedett. 2015decemberébenazMNBbevezetteakötelezőfix2
százalékostartalékráta-rendszert,melynekhatásáraakorábbanmagasabbtarta-
lékrátátválasztórésztvevőkátlagosanalacsonyabbszámlaegyenlegetkezdtekel
beállítaniazMNB-nélvezetettpénzforgalmiszámláikon,hiszenazMNBaszámla-
egyenlegtartalékkötelezettségenfelülirészérenemfizetkamatot6,ígyatúltartalé-
kolásveszteségeteredményezne.Aszabadonválasztotttartalékrátaeltörlésemiatt
lecsökkentszámlaegyenlegekmiattazértékpapír-zároláséshitelkerethasználat
egyarántmegnövekedett2015utolsóhónapjában,ilymódonkorrigáltákabankok
akiesőlikviditásukat.Alecsökkenttartalékrátaszint16résztvevőtérintett,melyek
többségeazalkalmazkodásrészekéntmegemeltehitelkeretét.

2.2. Az Önfinanszírozási program mellett a pénzforgalmi likviditást érintő egyéb 
hatások
AvizsgáltidőszakbanazÖnfinanszírozásiprogrammelletttöbbolyanintézkedésre
issorkerült,amelyekugyancsakérintettékabankokpénzforgalmilikviditását.Ezek
közülakövetkezőkbenazNHP-tésaBKRciklussűrítéstmutatjukbevázlatosan.

2.2.1. A Növekedési Hitelprogram (NHP) indulása 2013-tól
Az NHP indulását követően a pénzforgalmi célra felhasználható hitelkeret részará-
nya a teljes zárolt állományon belül fokozatosan csökkent 2013 második felében. 
2013közepénvezettebeajegybankhitelösztönzőprogramcsomagját,amelyaban-
kokszámáramegfelelőjegybankképesértékpapírfedezetemellettvehetőigénybe,
demagátanyújtotthiteltisbetehetikabankokfedezetként.Korábbanírtuk,hogy
ajegybankjavárazároltértékpapír-állomány„pool”rendszerbenműködik,ígygya-
korlatilagazNHPis(részben)ugyanaztalikviditásthasználja,mintapénzforgalom.
2013másodikfelében–mivelazároltállománynakegyrenagyobbrészétfoglalta
leazNHP-hitelekfedezete–apénzforgalmicélrafordíthatóhitelkeretrészaránya
azároltértékpapír-állományonbelülfokozatosancsökkent.Mígkorábbanazárolt
fedezetek90–95százalékavoltpénzforgalmicélraténylegesenfelhasználható,addig
azNHPbevezetésétkövetőenezazarányazévmásodikfelére65–75százalékra
esettvissza(5.ábra).

6Továbbá–ahogyanmárkorábbanjeleztük–,2016áprilisaótaazMNBnegatívkamatotterhelakötelező
tartalékfelettiegyenlegre.
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Annakérdekében,hogyabankokfenntartsáklikviditásukkorábbanmeghatározott
szintjét,2013augusztusátólfolyamatosannöveltékazároltértékpapírjaikállomá-
nyát,elsősorbandiszkontkincstárjegyekésállamkötvényekzárolásával(6.ábra).

5. ábra
A pénzforgalmi célra fordítható hitelkeret és a teljes zárolt értékpapír-fedezet 
kapcsolata 
(2012–2014. július)
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6. ábra
A pénzforgalmi célra fordítható hitelkeret állomány aránya a zárolt értékpapír-
fedezethez képest (felső ábra), valamint a zárolt értékpapír-állomány alakulása és 
összetételének megoszlása (felső, illetve alsó ábrák) 
(2013–2016. május)
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Irányadó instrumentum változása 
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Pénzforgalmi célra fordítható hitelkeret viszonyítva a teljes zárolt
(KKV-hitelek nélkül számított) értékpapír fedezethez (jobb skála)
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2.2.2. A BKR-ciklussűrítés bevezetése
A 2015. szeptemberi BKR-ciklussűrítés következtében csökkent az egy ciklusra jutó 
forgalom, segítve ezzel a bankok napon belüli likviditáskezelését. 2015.szeptem-
ber7-tőlakorábbi5helyett10-rebővültanapközbenielszámolásiciklusokszáma,
aminekköszönhetőenaBKRelszámolássalkapcsolatoslikviditásiigényegyenlete-
sebbenoszlikelanapfolyamán.Mígkorábbanegyadottciklusbanátlagosan54
milliárdforintnyiforgalomteljesült,addig2015.szeptember7-tőlezközelmegfe-
leződött,vagyisazótamintegy34milliárdforintnyitranzakciókerülkiegyenlítésre.
ABKR-ciklussűrítésnekköszönhetőenenyhültanapközbenielszámoláskapcsán
egyadottrendszertagotciklusonkéntérintőlikviditásiigény,ennekmegfelelően
csökkentanaponbelülilikviditásisokkokmértéke.

2.3. Az Önfinanszírozási program fizetési rendszerekre gyakorolt hatásának 
bemutatása az egyes pénzforgalmi indikátorokon keresztül
Az Önfinanszírozási program pénzforgalomra gyakorolt hatásainak elemzéséhez 
azokat az indikátorokat kell megvizsgálnunk, melyek alakulásából jól láthatóak és 
felismerhetőek a fizetési rendszerben zajló folyamatok.Felvigyázóiminőségében
ajegybankszámosolyanmutatószámothasznál,amelyeksegítségévelpontosan
látnilehet,milyenfolyamatokzajlanakleafizetésirendszerekben,hogyanalakulnak
arendszerekkockázatai.Haalikviditásnemelégségesaforgalomlebonyolításá-
hoz,azkönnyentettenérhető,egyrésztapénzforgalmiindikátorokalakulásában,
másrésztpedigakülönbözőMNBáltalisnyújtott,likviditáskezeléstsegítőeszkö-
zökhasználatában.Megnőhetpéldáulanaponbelülizárolásokszáma/értéke,aVI-
BER-monitoronkeresztülalikviditásnyomonkövetéseaktívabbáválhat,azMNB
körbetartozást lebontó algoritmusa révén teljesülhetnek bizonyos tranzakciók,
módosulhatabenyújtotttranzakciókprioritása,hosszabb ideigvehetik igénybe
ahitelkeretetarésztvevőkstb.Azalábbiakbanezenmutatószámokalakulásánés
ajegybankáltalnyújtottlikviditáskezelésilehetőségekhasználatánkeresztülmutat-
jukbeazÖnfinanszírozásiprogramkövetkeztébenmegvalósultbankialkalmazkodási
folyamatot.

2.3.1. A maximális hitelkeret-kihasználtság (MHKK) trendjének alakulása 
A maximális hitelkeret-kihasználtság azt mutatja, hogy napon belül mikor használ-
ja a legnagyobb mértékben egy bank az MNB javára zárolt értékpapír-állományát 
fizetési forgalmának lebonyolításához. Azegyiklegfontosabbmutatószám,amely
afizetésirendszertagjainaklikviditásihelyzetétmutatja,azún.maximális hitelke-
ret-kihasználtság, melyneksegítségévelaztlehetmérni,hogynaponbelüllegfeljebb
mekkorarészéthasználjafelegybankapénzforgalomszámárarendelkezésreálló
hitelkeretének.Hapl.adotthitelintézetnaponbelülilegalacsonyabbszámlaegyen-
lege+2egység,akkorazMHKK0százalék,vagyishitelkeretfelhasználásranem
kerültsor.Ellenben,haegyhitelintézetadottnapilegkisebbszámlaegyenlege–3
egység,hitelkeretepedig10egység,akkorazMHKK30százalék,vagyisfizetési
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forgalmánaklebonyolításaközbenvoltolyanidőpillanat,amikorarendelkezésre
állóhitelkeretének30százalékátfelhasználta.Mivelamutatóanaponbelülileg-
alacsonyabbszámlaegyenlegetviszonyítjaazadottidőpillanatbanrendelkezésre
állóhitelkerethez,ezcsupánegypillanatfelvételnekszámít.Arrólazidőpillanatról
adképet,amikorabankrendelkezésreállólikviditásátalegnagyobbmértékben
megterhelteafizetésiforgalom,tehátlikviditáskezelésiszempontbólaszűk kereszt-
metszetetvizsgálja.Fontosmegjegyezni,hogyamaximálishitelkeret-kihasználtság
mutatójábannemjelenikmegabankokáltalamérlegükbentartottésmégnem
zároltatott,depotenciálisanzároltathatóértékpapír-állomány.

Az Önfinanszírozási program keretében végrehajtott jegybanki eszköztár-átalakítá-
sok idején az MHKK értékében rendszerszinten enyhe növekedés figyelhető meg, 
érdemi változás azonban nem volt tapasztalható 2014 és 2016 között (7. ábra). 
Abankokjelentősrésze(átlagosanmintegy70százalékuk)nem,vagycsakelvétve
használtahitelkeretétpénzforgalmánaklebonyolításához,vagyisazeszköztár-átala-
kításnakrájuknézvenemvoltérdemihatása.Ezekáltalánosságbanarelatíveala-
csonyabbmérlegfőösszeggelrendelkező,kisebbforgalmatgenerálópénzintézetek.
Atipikusannagyforgalmatbonyolító,vagyatöbbiszereplőhözképestmagasabb
mérlegfőösszeggelbírórendszertagokesetén–amelyekkorábbanisaktívanéltek
ajegybankáltalbiztosítotthitelkeretlehetőségével–,akétheteskötvényfedezeti
körbőltörténőkikerülésekapcsánlecsökkenthitelkeretszintekmiattamaximális

7. ábra
A maximális hitelkeret-kihasználtság alakulása rendszerszinten 
(2013–2016) 
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hitelkeret-kihasználtságnőtt.Ezanövekményugyanakkorvisszafogottnaktekint-
hető,hiszenazMHKKszintjeavizsgáltidőszakbanvégig6és14százalékközött
ingadozottaggregáltszinten.7

Az eszköztár-átalakítások egyes lépéseinek hatására a 90 százaléknál magasabb 
MHKK-val jellemezhető esetek száma kismértékben nőtt, azonban hamar kor-
rigálódott a korábbi szintekre. AmennyibenegyhitelintézetnélazMHKKértéke
tartósanmagas(pl.90százalékfeletti),akkorezarrautalhat,hogyelőfordulhat
olyanhelyzet,amikorfizetésiforgalmánakteljesítéséheznemfogrendelkezésére
állnielégségesmennyiségűlikviditás.Azonesetekszáma,amikorazMHKKértéke
meghaladtaa90százalékot,kismértékűnövekedéstmutatazÖnfinanszírozásiprog-
ramegyeslépéseinekhatására.AzMNB-kötvénykivezetésének2014.augusztusi
életbe lépésétközvetlenülmegelőző, illetveazaugusztustkövető időszakbanis
nőtta90százalékotmeghaladóMHKK-valjellemezhetőesetekszáma,vagyistöbb
esetbenelőfordult,hogyaVIBER-rendszertaghitelkeretét90százaléknálisnagyobb
mértékbenkihasználtanaponbelül.2014novemberéreazonbanmárkorrekció
észlelhető,afolyamatosbankialkalmazkodásnakköszönhetőena90százaléknálma-
gasabbMHKK-júesetekszámosságavisszakorrigálódnilátszikakorábbanjellemző

7Ezekátlagosértékek,tehátelőfordulhatottolyannap,amikoraténylegeshitelkeret-kihasználtságezeket
meghaladta.

8Esetszámalattakövetkezőtértjük:adotthónapravettükazértéknapokat,majdértéknaponbelülvizsgáltuk
azt,hogyhányrendszertageseténvolt90százalékfelettiamaximálishitelkeret-kihasználtság.Ezeketaz
értékeketaggregáltukadotthónapra.

8. ábra
A 90 százalék feletti maximális hitelkeret-kihasználtságú esetek száma8 a vizsgált 
időszakban

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

50 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

50 

20
13

. j
an

. 
20

13
. f

eb
r.

 
20

13
. m

ár
c.

 
20

13
. á

pr
. 

20
13

. m
áj

. 
20

13
. j

ún
. 

20
13

. j
úl

. 
20

13
. a

ug
. 

20
13

. s
ze

pt
. 

20
13

. o
kt

. 
20

13
. n

ov
. 

20
13

. d
ec

. 
20

14
. j

an
. 

20
14

. f
eb

r.
 

20
14

. m
ár

c.
 

20
14

. á
pr

. 
20

14
. m

áj
. 

20
14

. j
ún

. 
20

14
. j

úl
. 

20
14

. a
ug

. 
20

14
. s

ze
pt

. 
20

14
. o

kt
. 

20
14

. n
ov

. 
20

14
. d

ec
. 

20
15

. j
an

. 
20

15
. f

eb
r.

 
20

15
. m

ár
c.

 
20

15
. á

pr
. 

20
15

. m
áj

. 
20

15
. j

ún
. 

20
15

. j
úl

. 
20

15
. a

ug
. 

20
15

. s
ze

pt
. 

20
15

. o
kt

. 
20

15
. n

ov
. 

20
15

. d
ec

. 
20

16
. j

an
. 

20
16

. f
eb

r.
 

20
16

. m
ár

c.
 

20
16

. á
pr

. 
20

16
. m

áj
. 

Esetek száma Esetek száma

MNB kötvény fedezeti
körből történő kikerülése

irányadó instrumentum
változása (2W → 3M)

2%-os tartalékráta
bevezetése

Forrás: MNB



105Az Önfinanszírozási program első két éve

Az Önfinanszírozási program hatása a hazai pénzügyi infrastruktúrákra

szintekhez.Hasonlómértékűnövekedésérzékelhetőazeszköztár2015.szeptemberi
átalakításakoris,deazisjóllátható,hogyazalkalmazkodásnakköszönhetőenezen
értékekekkorisgyorsankorrigálódtak,sőt2016januárjától2013ótanemlátottkis
számossággalfordulnakcsakelő(8.ábra).

A vizsgált időintervallumban összesen 28 olyan rendszertag volt, melyek MHKK-ja 
legalább egyszer meghaladta a kritikus 90 százalékos küszöbértéket.Azérintett
28résztvevőazonbannemegyformamértékbenjárulthozzáa90százalékotmeg-
haladóMHKKesetekszámához,ígya2legnagyobbVIBER-forgalmatlebonyolító
szereplőavizsgáltesetektöbbmint50százalékábanvetteigénybe90százaléknál
nagyobbmértékbenahitelkeretet.Ekétrendszertagtipikusanalegnagyobbfizetési
forgalmatlebonyolító,aktívlikviditásmenedzsmenttelbíróbankokközésorolható,
atöbbirendszertagesetébenérdembennemnőtta90százalékfelettiMHKK-val
jellemezhetőesetekszáma.

Mivel a magas MHKK-val üzemelő hitelintézetek jellemzően a legaktívabb pénz-
forgalmat lebonyolító rendszertagok is egyben, ezért a tartalékráta-szabály 2015. 
decemberi változása ezeket a bankokat érintette legnagyobb mértékben.Avizsgált
28rendszertagból12-nekérdembencsökkentatartalékrátája,mivelaszabadonvá-
laszthatótartalékráta-rezsimben2százaléknálmagasabbrátátválasztvahatározták
megahaviszintenátlagosantartandószámlaegyenlegükmértékét.Abevezetett

9. ábra
90 százalék feletti hitelkeret-kihasználtságú rendszertagok VIBER záró 
számlaegyenlegeinek átlaga, havi szintre aggregálva 
(2013–2016)
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kötelező2százalékosrátatehátesetükbenegyértelműenlikviditásszűkítéstjelen-
tett,azazakorábbiaknálisnagyobbmértékbenkellettahitelkeretükretámaszkod-
niukpénzforgalmuklebonyolításaérdekében.Azérintettrendszertagoknaknem
értemegakötelezőtartalékmegfelelésnélmagasabbszámlaegyenlegettartani,
ígyszámlaegyenlegükérdembencsökkent9(9.ábra).

Atartalékrendszer-módosításhatásáranemcsakanapközbenmaximálisanigénybe
vetthitelkeretnagysága,hanemanapközbenihitelkeret-használatidejeismegnőtt.
Afolyamatosbankialkalmazkodásnakköszönhetően(állampapír-vásárlás,értékpa-
pír-zárolásútjánhitelkereteknövelésestb.)azonbana90százalékfelettiMHKK-val
bíróesetekszámossága2016tavaszánismétcsökkent.

2.3.2. Az átlagos hitelkeret-kihasználtság trendjének alakulása
A maximális hitelkeret-kihasználtság mellett fontos likviditást mérő mutatószám 
az átlagos hitelkeret-kihasználtság, amely azt mutatja meg, hogy mennyi időt 
töltöttek a bankok a negatív számlaegyenleg állapotában fizetési forgalmuk lebo-
nyolítása során. AzMHKKgyakorlatilagegynaponbelüli„szűkkeresztmetszetet”
mutat,aztazidőpontot,amikorarendszer,illetveegyegyedibanklikviditásának
igénybevételealehetőlegnagyobbmértéketériel,mígazátlagoshitelkeretkihasz-
náltságezzelszembenabankipénzforgalmiműködésrőlésgyakorlatróladáltalá-
nosképet,miszerintabankokahitelkeretüketmilyen gyakran, átlagosan mekkora 
mértékben és milyen hosszanveszikigénybeadottértéknapon.

Az Önfinanszírozási program hatására kismértékben nőtt a napon belüli overdraft 
hitel értéke és időbeni hossza. Anaponbelülmaximálisanigénybevetthitelkeretek
átlagosértéke2013–2014-ben245-250milliárdforintkörnyékénalakultrendszer-
szinten,azeszköztarésztvevőknapontaátlagosanközel2,5óránkeresztülhasz-
nálták.102014utánahitelkeret-használatiszokásoktekintetébenenyheváltozás
érzékelhető.Arésztvevőkahitelkeretüketlikviditásmenedzsmentjükbenaktívabban
használták2015-ben,anapiszintenigénybevetthitelkeretértékeugyanis11szá-
zalékkal(mintegy26milliárdforinttal)emelkedett2014-hezképest,2016tavaszán
pedigszinténhasonlómértékűnövekedéstapasztalható.Amellett,hogyahitelke-
retekátlagosértékenőtt,hosszabbideigistámaszkodtakráahitelintézetekfizetési
kötelezettségeikteljesítésesorán.Egynaposidőablakravetítvemintegy20perccel
nőttahitelkeret-használatideje2015-re2014-hezképest,2015-ről2016tavaszára
pedighasonlómértékűnövekedésvolttapasztalható.Összességébenérdemihatást
azonbanazeszköztár-átalakításnemgyakoroltahitelkeret-használatra,amielső-
sorbanagyorsbankialkalmazkodásnakköszönhető(10.ábra).

9Eztjelzi,hogya90százaléknálnagyobbMHKK-valjellemezhetőesetekszámanőtt2015decemberében.
10Ezekazértékekcsakazokraabankokravonatkoznak,akikpénzforgalmuklebonyolításáraténylegesen
igénybeisvettékhitelkeretüket.
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A magas hitelkeret kihasználtságban töltött idő hossza sem az Önfinanszírozási 
program, sem pedig az NHP felfutásának következtében nem változott érdem-
ben. Azátlagoshitelkeret-használatértelmezéséhezhasznos,hasávokrabontjuk
akülönbözőhitelkihasználtságiszinteket.Ezekalapjánelkülöníthetőalegfeljebb
30százalékos,mérsékelt;30–60százalékközötti,közepesmértékű;60–90százalék
közötti,nagymértékű;valaminta90százalékfeletti,feszítetthitelkeret-használat.
Ahitelkeret-használatilyenbontásamellettrészletesenmeglehetvizsgálni,hogy
egyátlagosnaponadottrendszertagmennyiideigtartózkodikegybizonyoshitel-
keret-kihasználtságállapotában.Természetesenittisakritikusnaktekinthető,90
százalékfelettihitelkeret-kihasználtságnakvanigazánjelentősége,amiaztmutatja,
hogyarendszertagkönnyenelérhetizároltértékpapír-állományánakmaximumát.
Akéthetesbetétháromhónapossáalakításátkövetően,2015másodikfelébenát-
lagosanmintegy40perccelnövekedettazazidőtartam,amikoraVIBER-résztvevők
hitelkeretüketlegfeljebb30százalékosmértékbenugyan,dehasználták.Rendszer-
szintenösszességébenmintegy20perccelnőttahitelkeret-használatidejea30-60
százalékossávban2015-ben,bárez2016tavaszárakorrigálódnilátszik.Azigazán
feszített,90 százalékos és annál nagyobbmértékűhitelkeret-kihasználtságállapo-
tábaneltöltöttidőhosszaazonbanérdembennemváltozottazelmúltévekben,

10. ábra
Napközbeni hitelkeret felhasználásának átlagos napi időtartama percben,  
illetve a napon belül maximálisan felhasznált hitelkeret összegek átlagos értéke, 
adott évre vetítve
(2013–2016) 
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ígyösszességébenelmondható,hogyajegybankieszköztárváltozásaésanövekvő
NHPkihelyezésnemokozottjelentősváltozástahitelkeret-használatban(11.ábra).

11. ábra
Adott hitelkeret-kihasználtság állapotában eltöltött napi átlagos időtartam  
(MNB nélkül, felső ábra: percben, alsó ábra: százalékos megoszlásban, 2012–2016)

30–60% közötti hitelkeret-kihasználtság
60–90% közötti hitelkeret-kihasználtság
90 százalék feletti hitelkeret-kihasználtság

0 és 30% közötti hitelkeret-kihasználtság
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A jegybank irányadó eszközének betétesítése miatt lecsökkent zárolt értékpa-
pír-állomány és a megváltozott tartalékráta-szabályozás hatására a bankok na-
gyobb mértékben kezdték használni a hitelkeretüket, de ez egy esetben sem volt 
kritikus mértékű. Anagyobbhitelkeret-kihasználástermészeteskövetkezménye
azÖnfinanszírozásiprogramintézkedéseinek,mivelateljeszároltállományértéke
csökkentabetétesítéstkövetően,ezért–változatlanforgalommellett–ezcsakis
azzaljárhatott,hogyabankoknagyobbaránybankénytelenekhitelkeretükretámasz-
kodnipénzforgalmuklebonyolításához.Ahitelkeret-használatotazÖnfinanszírozási
programkeretébenmódosítottkötelezőtartalékrátaszinténösztönözte,mivelez-
zelazintézkedésselapénzforgalmilikviditásmásikösszetevője,aszámlaegyenleg
csökkent,amelyváltozatlanforgalommellettugyancsakahitelkeret-kihasználtság
növekedéséhezvezetett.Abankokatranzakciókjobbösszehangolásávalésidőzítési
„játékkal”képesektovábbenyhíteni,illetve„finomhangolni”hitelkeret-használatuk
mértékét.Ezenfelül,2015augusztusábanaVIBER-üzemidőismódosult:areggel8
óraihelyett1órávalkorábbi,7órainyitásraváltottarendszer,amiaztisjelenti,hogy
többidőállrendelkezésrearendszertagoknakugyanakkoraforgalomteljesítésére,
amelyszinténenyhíthetiarendszertagoklikviditásmenedzsmentjénekfeszítettségét,
kedvezőenhatvaezáltalahitelkeret-kihasználtságra.

2.3.3. Jegybanki egynapos hitelfelvételek alakulása11

Amennyiben egy VIBER-rendszertag nap végén negatív számlaegyenleggel zár, au-
tomatikusan egynapos overnight hitelt kap a jegybanktól. Haegybanknapközben
hitelkereteterhéreteljesítifizetésiforgalmát,akkorazígykialakulónegatívszámla-
egyenlegetlegkésőbbnapvégéignullárafelkelltöltenie.Anapközbenfelhasznált
hitelkeretetaVIBER-résztvevőktehátigyekeznekmegszüntetni.Optimálisesetaz,
haelegendőmennyiségűbejövőtételérkezikahitelintézetheznapvégéig,melynek
finanszírozóhatásamárelegendőlehetahhoz,hogyabanknapközbenelhasznált
hitelkeretétrendeznitudja.AmennyibenaVIBER-résztvevőnemszámítelégséges
összegűbejövőtételre,akkorpénzforgalmikötelezettségeinekteljesítéséhezO/N
fedezetlenhiteltvehetfelabankközipiacon,melytehátszinténopciólehetahi-
ányzólikviditásmegszerzésére.Haígysemtudidőbenforrásttalálniahitelintézet,
akkorkapjaajegybankautomatikus,fedezetthitelét.Exogénadófizetésisokkok
esetén(amikoraMagyarÁllamkincstárirányábatörténikjelentőspénzkiáramlás
arendszerből)arendszertagokkevésbétudnakegynaposfedezetlenbankközihitel-
hezjutniapiacon,ilyenkorjellemzőenmegnőajegybankáltalbiztosítottegynapos
fedezetthitelekszámosságaésösszege.

Az automatikusan nyújtott jegybanki overnight hitel mellett a VIBER-rendszer-
tagoknak lehetőségük van egynapos hitelt felvenni külön kérésre is. Negatívnap
végiszámlaegyenlegmelletttehátajegybankautomatikusanegynaposfedezett

11RészbenBodnáretal.(2015)alapján
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hiteltnyújt,melyetazérintettrendszertagnaklegkésőbbmásnaprendezniekell.
Eza„normál”,sztenderdbanküzemifolyamatrésze.Ezenautomatikusannyújtott
hitelmellettugyanakkorabankoknak lehetőségükvankülön kérésre is igénybe

12. ábra
Jegybanki egynapos O/N hitelek számossága / értéke (felső ábra), jegybanki 
egynapos fedezett hitelek megoszlása aszerint, hogy mekkora arányban volt rájuk 
szükség banküzemi okokból (hitelkeret igénybevétele miatt elégtelen napvégi 
számlaegyenleg feltöltése), avagy egyéb, külön speciális kérés kapcsán történtek-e 
(alsó ábra)
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Milliárd forint darab

Jegybanki egynapos overnight hitel értéke (Mrd Ft, bal skála)
Jegybanki egynapos overnight hitel darabszáma (jobb skála)
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Automatikus jegybanki overdraft hitel a napközben igénybe vett hitelkeret rendezése miatt
Egynapos fedezett jegybanki hitel, külön kérésre

Forrás: MNB, 2013-2016-os adatok alapján
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venniükazegynaposhiteleszközt.Ezaztjelenti,hogybárabanknapvégilikvidi-
tásipozíciójanemindokoljaajegybankihitelautomatikusfelvételét,egyébokból
mégisigénybevesziazt(pl.tartalékrendszernekvalómegfelelésvagyegyébüzleti
megfontolásokmiatt).

A kamatfolyosó 2015. szeptemberi átalakítása után lényegesen nőtt mind az au-
tomatikusan, mind a külön kérésre nyújtott jegybanki overnight hitelfelvételek 
száma és értéke. AzÖnfinanszírozásiprogramkeretébenvégrehajtottkamatfolyo-
só-módosítás2015szeptemberébennagymértékbenhozzájárulhatottazO/Nhi-
telfelvételekgyakoriságánakésértékéneknövekedéséhez(12.ábra,felsőgrafikon).
Azeszközaktívabbigénybevétele8VIBER-résztvevőnektulajdonítható.Amódosítás
hatásáralényegesenolcsóbbáváltazMNBáltalnyújtottegynaposhitel,ajegyban-
kihiteleszközökkedvezőbbárazásarévénarendszertagokhatékonyabbantudták
kezelnilikviditásukat(Nagy–Hoffman,2016),amimiattcsökkentapiacróltörténő
hitelfelvételattraktivitásais.PénzforgalomszempontjábólazalacsonyabbO/Nhitel-
kamatokkevésbéfeszítettlikviditásmenedzsmentreösztönzikaVIBER-résztvevőket,
hiszenazolcsóbbforrásköltségkisebbterhetjelentazegyediintézményekrészére.
Azolcsóbbjegybankiegynaposhiteleszközmiatttehátafizetésirendszerrésztvevői
nemfeltétlenültörekednekanapközbenfelvettoverdrafthitelvisszafizetésére.
Azautomatikusannyújtottegynaposfedezetthitelekmellettazonbanakülönké-
résreigénybevettjegybankiegynaposhiteligénylésekszámossága,illetveértéke
islényegesenmegnőtt2015szeptemberében,illetveazaztkövetőhónapokban
(12.ábra,alsógrafikon).Ezenhitelekfelvételétnemfeltétlenülanormálpénzfor-
galomindokolta–szembena2015előttiidőszakkal–,hanemjórésztegyébüzleti
döntésekállhattakaháttérben.Mígkorábbanjellemzőenpénzforgalmiokokkalis
magyarázhatóakvoltakazO/Nhitelfelvételek(abanknapvégiforgalmátnemjól
becsültemeg,vagyegyébkülső,nemvárthatásokléptekfel,emiattabanknapvé-
génnegatívszámlaegyenlegetértel,amelyetautomatikusjegybankihitelfelvételen
keresztültudottnullárazárni),addigazeszköztár-átalakítássalésakamatfolyosó
aszimmetrikussátételévelezaszempontháttérbeszorult (abbanazesetben is
előfordultjegybankihitelfelvétel,hapozitívzárószámlaegyenleggelzártarend-
szertag).Ahitelfelvételekkétharmadárajellemzőenhónapvégefelékerülsor,ami
összhangbanvanakorábbitendenciákkalésaBKR-benjelentkező(azadófizetési
napokkalösszefüggő)exogénhatásokkal, illetveatartalékteljesítésiszokásokkal
(hónapelejitúltartalékolás,hónapvégialultartalékolás).

2.3.4. Sorban állás
Amennyiben egy rendszertagnak nincs adott pillanatban elégséges likviditása 
a nagy értékű fizetési rendszerekben, a teljesülésre váró tranzakciók sorba ál-
lításra kerülnek. Haegybanknaknincselégségesfedezeteaszámlaegyenlegés
ahitelkeret(=likviditás)alapjánegyadotttranzakciólebonyolításához,akkoraVIBER
sorbaállítjaamegbízásokat,egészenaddig,amígakérdésesbankismétnemjut
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elégségeslikviditáshoz.Atranzakciókbeküldésétkövetőentörténikmegtehátafe-
dezetvizsgálat,amikoriskiderül,hogyazadottbanklikviditásaelegendőfedezetet
biztosít-eateljesítéshez.Egybankugyanisszembesülhetazzalaproblémával,hogy
kimenőtranzakcióinaknemtudjaeztafedezetetbiztosítani,ígyatételkiegyenlítése
nemtörténikmegazonnal.Amintrendelkezésreállaszükségesfedezet,arendszer
elkezdikiegyenlíteniatételeket.Asorbakerülttranzakcióksorrendjénarendszertag
ismódosíthat(pl.aktívprioritáskezelésútján,ld.később).Asorbanállásönmagában
nemfeltétlenülokozgondot,hiszezanagyértékűfizetésirendszerekvelejárója.
Inkábbegyfajtaindikátorarravonatkozólag,hogyegyediszintenabankokhogyan
működnek,milyenlikviditáskezelésigyakorlatotpreferálnak.Problémátasorban
állásalapvetőencsakakkorokoz,harendszerszintentöbbrésztvevőnélalakulki.
A körbetartozáselkerüléseérdekébenaVIBERfolyamatosanmonitorozzaasorba
kerülttranzakciókat.Tízpercenkéntautomatikusanlefutazún.sorlebontóalgorit-
mus,mellyelelejétlehetvenniannak,hogyhaegyhitelintézetelégségeslikviditás
hiányábannemteljesítiatranzakcióitidőben,akkoregymásikhitelintézetpénz-
forgalmábanisfennakadásokjelentkezzenek.12

A hitelintézetek között jelentős különbségek vannak a sorban maradt tételek idő-
tartama szerint, ami elsősorban nem konkrét likviditási helyzetükre, sokkal inkább 
eltérő likviditáskezelési gyakorlatukra vezethető vissza.Néhánybankeseténnem
ritkaazextrém,7-8órássorbanállás.Ezelsősorbanakisforgalmú,kevésbéprofesz-
szionálislikviditáskezelésselrendelkezőpénzintézeteknélfordulelő,aholegy-egy
váratlanésjelentősösszegűtranzakcióokozzaaproblémát.Amagasabbszintűkoc-
kázatkezeléssel,jelentősforgalommalbíróhitelintézetekesetébenasorbanállások
idejeugyanakkorritkánhaladjamegakétórát.Abankoktöbbségénélafizetésifor-
galomsorbanállásoknélkül,azonnalteljesül.Amennyibensorbanállásrakerülsor,
akkorezazállapotjellemzőenrövidideigmaradfenn.13Egyestételeksorbaállítása
(ésígylebontása)sokesetbenegyedibankidöntéstőlfügg,azazhogymennyire
tartjakritikusnakabankazadottfizetésitranzakcióteljesítését.

Az Önfinanszírozási program intézkedéseinek hatására lényeges változás nem 
tapasztalható a nagy értékű fizetési rendszer sorban állásokra vonatkozó statisz-
tikáiban. Báravizsgáltidőszakbanlényegesenváltozottalikviditásszintje(ésössze-
tétele),pénzforgalmiszempontbólalikviditásrendszerszintentovábbraisbőséges
volt.Eztjóljelzi,hogyaVIBER-benteljesültösszforgalomnakátlagosanmindössze
0-3,5százalékáttettékkiasorbanállótételekazelmúlt3évesidőablakban,aminem
jelentérdeminövekedéstakorábbiidőszakokhozképest.Abankialkalmazkodásnak
ésaprofesszionálislikviditáskezelésigyakorlatnakköszönhetőenazÖnfinanszírozási

12A2008-asválságotkövetőenapénzpiacokonkialakultjelentősbizonytalanságésturbulenciamiattazMNB
sűrítetteakörbetartozástlebontóalkalmazásfutásigyakoriságátazért,hogylikviditásszűkeeseténsegítse
afizetésiforgalomgördülékenylebonyolítását.

13AsorbanállásoktöbbségeazMNBésaVIBERáltalbiztosítottlikviditássegítőeszközökteljeskörű
használatávalelkerülhetőlettvolna.
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programintézkedéseihatásáraasorbanállásokszámaérdembennemnőttarend-
szerben,negyedévesbontásbansemmutatjelentősváltozást(13.ábra),sőt2016
elsőnegyedévébenasorbanállásokszámosságaazelmúlt3évesidőablakottekintve
rekordalacsonyszintrecsökkent.Asorbanállásokjelentős(80százalékotmegha-
ladó)részeaVIBER-rendszertagokegyszűkköréhezvoltköthető.Azesetekdöntő
többségébentreasuryhibaálltaháttérben,ugyanisabankokmérlegébenlettvolna
elégségesjegybankképesértékpapírafizetésiforgalmukzavartalanteljesítéséhez,
annakzárolásáraazonbannemkerültsor.

Minimális számú esetben alakult ki körbetartozás, a sorban állások időtartama 
továbbra sem okozott fennakadást a fizetési forgalomban. Asorbakerülttranzak-
ciókszámamellettfontosindikátorazis,hogyegyestranzakciókmennyiideigálltak
sorbanlikviditáshiánymiatt,mielőttteljesültek.2015augusztusaelőttrendszerszin-
tenmérveegyVIBER-tranzakciósorbantöltöttidejeátlagosan1-1,5óráratehető,
eztkövetőenazonbanezaszintmintegy50perccelnőtt(14.ábra).Ajelenségvél-
hetőena2015.augusztusiVIBER-üzemidőhosszabbításnakköszönhető.Amagyar
forintCLS-hezvalócsatlakozásáhozszükségesséváltahazainagyértékűfizetési
rendszerüzemidejénekbővítése,melynekkövetkeztébenareggel8óraihelyett
1órávalkorábbi,7órainyitásraváltottarendszer.Bizonyosrendszertagokpedig
–bárlikviditásszűkébenvannak,mégis–márkoránreggelbenyújtjáktételeiket

13. ábra
Sorba került VIBER-tételek száma negyedéves bontásban
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teljesítésre,arraszámítva,hogykésőbbanaponbelülbeérkezőtételekfinanszírozó
hatásánakkövetkeztébenmárleszelegendőlikviditásukfizetésiműveleteikteljesí-
téséhez.Azígybenyújtotttranzakcióikazonbanhosszabbideigfognaksorbanállni.
Azesetektöbbségébentehátnemténylegeslikviditáshiányálltaháttérben(hiszen

14. ábra
Egy VIBER-tranzakció átlagos sorban eltöltött ideje (felső ábra), sorba kerülés illetve 
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apotenciálislikviditásjellemzőenbővenlefediazadottrendszertagfizetésiforga-
lombóleredőpénzforgalmikötelezettségeit),ezértazemlítettidőbeninövekedés
semmiképpennemnevezhetőrendszerszintűproblémának,csupánegyedibanki
döntéskövetkezményének.Avizsgáltidőszakbanminimálisszámúesetbenalakult
kikörbetartozás,amiasorlebontóalgoritmusfuttatásátindokolta.Összefoglalva,
asorbanállásokszámaésazokidőtartamatovábbrasemokozottrendszerszintű
fennakadástapénzforgalomműködésében.

2.3.5. Prioritásváltoztatás
A bankok aktív likviditásmenedzsmentjének egy másik eszköze lehet a VIBER-be 
benyújtott fizetési tranzakciók prioritásának módosítása. Sorbanálláseseténak-
tívmegoldást jelenthetarendszertagrészérőlazadotttranzakcióprioritásának
változtatása.AmikoregybankbenyújtegyfizetésitételtaVIBER-benteljesítésre,
akkorehhezhozzákellrendelniegyprioritásszámot,amigyakorlatilagatranzakció
„fontosságát”adjameg.AprioritásaVIBER-ben0-tól98-igterjedhet,deezekközött
nemszabadaválasztás,hiszena0-10közöttiértékekmárjegybankicélrafoglaltak14,
ezentranzakciókteljesítéseelőnytélvezanormálfizetésitranzakciókkalszemben.
Mindezekalapjánegyrendszertag11és98közöttiprioritásszámotadhatafizetési
műveletének,aholazalacsonyabbprioritásszámmalellátottfizetésimegbízások
teljesítéseelsőbbségetélvezamagasabbszámmalellátottfizetésimegbízás(ok)hoz
képest.15Aprioritásváltoztatáselsősorbanazidőkritikustranzakcióikteljesítésében
játszikfontosszerepet,illetveamikoregynemtervezettnagyösszegűtranzakció
blokkoljaatöbbkisebbösszegűtranzakcióteljesítését.Afizetésirendszerben,ha
sokprioritásváltoztatástörténik,azutalhatarra,hogyrendszerszinten/egyedibanki
szintennemelégségesalikviditás,amimiattaktívlikviditásmenedzsmentrevan
szükségaVIBER-résztvevőrészérőlafizetésiforgalomlebonyolításához.

Az Önfinanszírozási programhoz történő sikeres banki alkalmazkodást mutatja, 
hogy a program indulásától kezdődően nem nőtt meg a prioritásmódosítások szá-
ma. Vizsgálatunkszerint2013-banmindössze2alkalommal,2015áprilisaés2016
májusaközöttpedigösszesen5alkalommaltörténtprioritásmódosítás.Vagyiscsak
ritkánfordultelőolyanszituáció,amimiatteztazeszközthasználnikellettvolna.
Ezaztisjelenti,hogyabankoknemkerültekolyanhelyzetbe,hogynelettvolna
elégségesalikviditásuk,valaminthogyazMNBésVIBERáltalnyújtottlikviditást

14Monetáriscélújegybankikövetelések,hatóságiátutalások,BKRnapközbenitöbbszörielszámolás,egyéb
jegybankiműveletekstb.

15Tegyükfel,hogyegybank5millióforintértékű,20-asprioritássalrendelkezőtranzakciójasorbakerül,mivel
nincsráelégfedezete.Ezazértokozhatgondot,mertezblokkolhatjaazösszestöbbi,alacsonyabbprioritású
(mondjuk50-esprioritásszámú)tranzakciójánakateljesítését(amelyeklehet,hogysokkalalacsonyabb
összegűek,pl.mindössze1-1millióforintosak,ígyakárteljesülhetnénekésvolnarájukfedezet,demivelcsak
50-esprioritásszámmalbírnak,ezértnemegyenlítődhetnekkihamarabba20-asprioritásszámútételhez
képest).Ezenahelyzetenazonbanabankváltoztathatolymódon,hogyazegyik50-esprioritásútételét
15-össémódosítja,vagyasorelejénlévőés„beragadt”5millióforintos,20-asprioritásszámútételét
50-esprioritásszámúvá„gyengíti”,ilymódonsegítveazontranzakciókteljesülését,melyekhezelégséges
likviditássalrendelkezik.
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segítőeszközöknelettekvolnaelegendőekegyesidőkritikustételeikteljesítéséhez.
Aprioritáskezelésolyaneszköz,amivelabankmegváltoztathatjabeküldötttéte-
leinekfontosságát,azazegyestranzakciókteljesítésételőtérbehelyezhetimások
hátrányára.Éppenemiattkritikushelyzetreutal,haaprioritásmódosításokszáma
lényegesenmegnő.Ezakkorisigaz,haegyfizetésirendszeresetébennormálisnak
tekinthető,sőtkifejezettenhasznos,hatörténnekprioritásváltoztatások,mertez
aztmutatja,hogyarendszertagoktudatosanhasználjákajegybankilikviditástsegítő
eszközöketéstudatoslikviditáskezeléstfolytatnak.

2.3.6. Nap végi tételtörlések
Az Önfinanszírozási program bevezetését követően nem nőtt meg érdemben 
a nap végi tranzakciótörlések száma és értéke sem. Napvégénanemteljesült
tranzakciókataVIBERautomatikusantörli,ezentranzakciókatarendszertagoknak
másnapújbólbekellnyújtaniuk.AnapvégitételtörlésekaVIBERelszámolásiés
kiegyenlítésikockázatátnövelhetik,amennyibenatételekszámosságaésegyedi
értékemagas,illetvehagyakranfordulelőtételtörlésugyanannálarésztvevőnél,
ígyezeknövekedéseutalhatarra,hogynemelégségesarendszerbenapénzforgalmi
likviditás.Anapvégitételtörlésnagybankikoncentrációjaegyedirésztvevőilikvi-
ditásiproblémára,illetverosszlikviditáskezelésreisutalhat.Avizsgáltidőszakban
aVIBER-benelőfordulótételtörlésekamellett,hogyegyediesetek,elsősorbankis
forgalommaljelentkező,rendszerkockázatiszempontbólkissúllyalbírórendszerta-
gokeseténfordultakelő.Fontoskiemelni,hogyezekarésztvevők–részbenalacsony
forgalmukmiatt–jellemzőennemfoglalkoznaklikviditásmenedzsmentjükkelolyan
professzionálisszinten,mintanagyobbszereplők,ígynemisfigyeliknapközbeni
fizetésiforgalmukat.Apénzforgalomszempontjábóljelentősszereplőkesetében
nemnőttmeganapvégitételtörlésekszáma,azelőfordultesetektöbbségepedig
treasuryhibáravezethetővisszaésnemténylegeslikviditáshiánynaktudhatóbe.

Konklúzió

AzÖnfinanszírozásiprogrammeghirdetéseótaszámosolyanintézkedéstörtént,
amelyekalapvetőhatássalvoltakahazaifizetésirendszereklikviditására.Azesz-
köztár-átalakításegyeslépéseiateljespénzforgalmilikviditástalapjaibanérintették,
jelentősenmegváltoztatvaabankokkorábbigyakorlatát.AzMNBmintafizetési
rendszerekfelvigyázásáértfelelősintézményfolyamatosannyomonkövetteazal-
kalmazkodáspénzforgalmivetületét.

AzÖnfinanszírozásiprogramhozvalóbankialkalmazkodásgyorsanésnagyobbtur-
bulencianélkülvalósultmeg.Apénzforgalomlebonyolításárarendelkezésreálló
zároltértékpapír-állományonbelülmindenkorábbiszintetmeghaladóannőttaz
állampapír-állomány,amistabilabbéskiszámíthatóbb likviditásihelyzetetered-
ményezett.Akötelezőtartalékmegfelelésbenbekövetkezettváltozásokhatására
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alecsökkentszámlaegyenlegetmegfelelőenellensúlyoztaazMNBkedvezménye-
zettségévelbíróértékpapírokzárolásának(ésilymódonafedezetek)növekedése.
Abankokapénzforgalmuklebonyolításáraakorábbiaknálnagyobbmértékbenés
hosszabbideigvettékigénybeanapközbenihitelkeretüket,deezaszintnemvolt
kiugrósemrendszer-,semegyedibankiszinten.Érdembennemnőtta90száza-
lékfelettinapközbenihitelkihasználásokszámaésidőtartamasem.Jólmutatjaaz
Önfinanszírozásiprogramhozvalóalkalmazkodásgördülékenységét,hogyabankok
azértékpapír-zárolásokkal,illetveidőzítésimagatartásukrugalmasváltoztatásával
sikeresentudtákmenedzselnipénzforgalmukat,ígyazMNBésVIBERáltalbiztosított
alternatívlikviditáskönnyítőeszközök(prioritás-módosítás,körbetartozáslebontás)
alkalmazásáracsakelvétvekerültsor.

Összességébenelmondható,hogyapénzforgalomszámárarendelkezésreállólik-
viditás2015évvégérea2014.augusztusibetétesítéstmegelőző,arendszertagok
általisbiztonságosnakvéltszintreemelkedettésottisstabilizálódott.
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