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El6sz6

Jelen tanulmanykotet négy elemzésben mutatja be a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
2014 tavaszan meghirdetett Onfinanszirozasi programjat.

Az elsé elemzés az Onfinanszirozési program koncepciéjat és hatdsmechanizmusat
irja le. A program végsd célja a magyar gazdasag kiilsé sériilékenységének mérsék-
Iése. Ennek eléréséhez az MINB a jegybanki eszkoztar atalakitasaval arra 6sztonozte
a bankokat, hogy f616s likviditasukat a likvid értékpapirpiacokon fektessék be, ami
a hazai sajatossagok miatt els6sorban az allampapirpiaci kereslet megemelkedé-
sét jelentette. A tanulmany bemutatja az Onfinanszirozési program meghirdetésé-
nek motivacidjat, a program intézkedéseit és hatdasmechanizmusat, kiilon kitérve
arra, hogy az Onfinanszirozasi program nem kdzpontilag el8irt |épések sorozata,
hanem az MNB, az Allamaddssag Kezelé Kézpont és a bankok kdzotti kooperacid
eredménye.

A masodik tanulméany az Onfinanszirozasi program makrogazdasagi eredménye-
it értékeli, kiilonos tekintettel az addssagszerkezet egészségesebbé valasara és
a kilsé sérilékenység csokkenésére. Az elemzés bemutatja, hogy a 2014 tavaszan
meghirdetett Onfinanszirozasi program 2016 nyarara jelent8s mértékben emelte
a bankok allampapirpiaci keresletét, aminek kovetkeztében két év alatt megdupla-
z6dott a banki tulajdonban Iévé allampapir-allomany. A program révén tébb mint
9 millidrd euro értékben fizetett vissza forintbdl devizaaddssagot a magyar allam,
ennek megfelel6 mértékben szlkilt az MNB mérlege, 50 szazalékrol 30 szazalék
ald csokkent az dllamaddssag devizaaranya, valamint mérséklédott a bruttd kilsé
adodssag. Emellett 2016 kdzepére Ujra a belfoldi szereplék biztositjak az dllamaddssag
finanszirozdsanak nagyobbik részét, ami a kordbbiakhoz képest egy egészségesebb
addssagszerkezet felé valé elmozduldsnak szamit. Az Onfinanszirozasi program el-
ismerésének tekinthetd, hogy 2016 majusaban a Fitch Ratings dedikaltan a prog-
ramot nevezte meg a magyar addssagosztalyzat befektetSi kategdriaba emelését
aldtdmaszto egyik f6 indokként.

A harmadik tanulmény az Onfinanszirozasi program monetdris kondiciékra és a mo-
netaris transzmisszio egyes csatornaira gyakorolt hatasat vizsgalja meg. A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) 2012 nyaran kamatcsokkentési ciklusba kezdett, melyet azéta
két Ujabb ciklus kovetett, aminek kdvetkeztében 2016 juniusara 610 bazisponttal,
0,9 szadzalékra csokkent a jegybanki alapkamat. Ezt kiegészitve az MNB 2014 tava-
szan meghirdette az Onfinanszirozési programot, melynek elsédleges célja az orszag
kiils6 sérilékenységének mérséklése volt, de az intézkedések deklaralt szandéka
volt a monetdris kondiciok nemkonvencionalis eszkozokon keresztili lazitasa is.
Elemzésiink arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a jegybanki eszkoztar atalakitasai
csak a banki alkalmazkodas egyes fazisaiban okoztak dtmeneti romlast a monetaris

Az Onfinanszirozdsi program elsé két éve

5



6

transzmissziéban, 2016 kozepére a transzmisszid elérte az eszkoztar-atalakitasok
el6tti szintet, mikdzben az Onfinanszirozasi program elérte kitlizott céljait. Alata-
masztottnak talaltuk azt a hipotézist is, miszerint az Onfinanszirozasi program mér-
sékelte mind a révid, mind a hosszu lejaratu allampapirhozamokat, igy a célzott nem
konvencionadlis monetaris lazitds megvaldsult.

A negyedik tanulmany az Onfinanszirozasi program hazai pénziigyi infrastrukturakra
kifejtett hatasat elemzi. A dolgozat ramutat arra, hogy az MNB irdnyado eszkozé-
nek 2014. augusztusi valtoztatasaval (az MNB-kotvény betétesitése) a pénzforgalmi
likviditds jelent&s része kikeriilt az elfogadhatd jegybankképes fedezetek korébdl,
a vdlaszthatd tartalékrata eltorlése pedig szamos bank szdmara csdkkentette a pénz-
forgalom lebonyolitdsara szolgadld szamlaegyenleget. A jegybanki |épésekhez vald
banki alkalmazkodas eredményeként azonban a pénzforgalom szamara rendelke-
zésre allé likviditas mar 2015 év végére Ujbdl elérte a 2014 augusztusat megel6z6
szintet, igy a szerepl6k altal is biztonsagosnak tartott likvid dllomany ismét stabili-
zaloédott. Az elemzés részletesen bemutatja, hogy milyen mdédon alkalmazkodtak
a fizetési rendszer szerepl6i az Onfinanszirozasi program egyes lépéseihez, és hogy
az egyes fontosabb pénzforgalmi likviditasi mutatészamok hogyan alakultak az in-
tézkedéssorozat kovetkeztében.
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Az Onfinanszirozasi program koncepcidja és
hatasmechanizmusa
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Absztrakt

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2014 tavaszan a magyar gazdasag kiilsé sérulé-
kenységének csokkentése érdekében meghirdette az Onfinanszirozasi programot.
A program a jegybanki eszkoztdr atalakitdsaval arra 6sztonozte a bankokat, hogy
likviditasukat a likvid értékpapirpiacokon fektessék be, ami a hazai sajatossagok mi-
att elsésorban az allampapirpiaci kereslet emelkedését jelentette. Jelen tanulmany
bemutatja az Onfinanszirozasi program meghirdetésének motivacidjat, a program
intézkedéseit és hatasmechanizmusat, kiilon kitérve arra, hogy a monetaris kondici-
ok lazitasat a jegybankmérleg sz(ikiilése mellett biztosité Onfinanszirozasi program
nem kdzpontilag elGirt 1épések sorozata, hanem az MNB, az Allamadéssag Kezeld
Kézpont és a bankok kdzotti kooperacié eredménye.

1. Az Onfinanszirozasi program meghirdetésének motivaciéja

A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsag a magas dllamaddssag és a jelentds
devizakitettség miatt sériilékeny allapotban érte el a magyar gazdasagot. A kiilsé
sériilékenység valds gazdasagpolitikai problémaként akkor jelentkezik, amikor a gaz-
dasag finanszirozasi szerkezetén belll a kilfold részaranya tartésan meghatarozéva
valik, és a kulfoldi forrasokra vald rautaltsag komoly megujitasi kockazatot hordoz,
kiilonosen egy valsag kialakulasa esetén. A kiils6 addssag gyakran egyben deviza-
addssagot is jelent, igy a kiils6 megtakaritdsokra és a devizapiacokra valé rdutaltsag
feler&siti az arfolyam és a kamatfeldrak volatilitasat, és alddshatja a gazdasag for-
rasszerzési lehet6ségeit. Magyarorszag makrogazdasagi stabilitdsa szempontjabdl
ezért kiemelt kockazatot jelentett, hogy a 2010-es évek elején a magyar gazdasag
kiils6 addssaga meghaladta a régios allamok tobbségének hasonlé mutatoit, sét
megkozelitette a kiemelten kockazatosnak tekintett dél-eurdpai orszagok kiilsé el-
addsodottsagat leiré GDP-ardanyos mértékeket is (1. dbra).
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1. dbra
Egyes eurdpai unids orszagok kiilsé6 adéssagallomanya a GDP szazalékaban
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Forrds: Eurostat, 2014

Magyarorszag a kiilsé sériilékenység szempontjabol nemzetkozi 6sszevetésben
is veszélyeztetett orszagnak szamitott a valsag kirobbanasakor és az azt koveté
években. A kiilfold felé torténd eladdsodas felfutdsahoz a lakossagi devizahitelezés
térnyerésén tul Magyarorszdgon az allami hitelfelvétel is jelent6sen hozzajarult
a 2000-es évek masodik felét6l kezdédéen. Mig 2004 elején a bruttd allamaddssag
minddssze 40, 2008 elején pedig kevesebb mint 50 szdzalékat finansziroztdk a kiil-
foldiek, 2011 végére ez a mérték csaknem 70 szazalékig emelkedett. Ugyancsak
a kilsé sériilékenység nemzetkozi viszonylatban szamottevé kockazatara utal, hogy
a Moody’s 2015-6s felmérése alapjan 2014-ben a feltérekvd orszagok kozil a teljes
addssagon belili kilfoldi részesedés csak Peruban és Indonézidban volt a magyar
felett. Magyarorszagon az is kiemelt problémat jelentett, hogy a valsag egy eladé-
sodott haztartasi szektort hozott még sulyosabb helyzetbe, amelynek éves megta-
karitasai nem fedezték az dllamhaztartasi deficitet (Baksay et al., 2013).* A haztar-
tasok mellett a pénzligyi szektor is egyre inkabb kiszorult a hazai allampapirpiacrol:
2009-ben a teljes allamaddssag mintegy 40 szdzalékat tudhattak magukénak a hazai
pénziigyi vallalkozdsok, 2011 végére 30 szazalékra zsugorodd részesedésiik 2013
végéig nem tudott érdemben emelkedni.?

12012-ben és 2013-ban a bruttd névértéken szamitott allamaddssag a hazai pénzligyi véllalatok és haztartasok
Osszesitett (nem konszolidalt) bruttd pénziigyi eszkézallomanyanak tébb mint negyedét, azon belil
a hitelintézetek pénziigyi eszkbzeinek mintegy 70 szdzalékat tette ki.

2 A hazai befektet6k alacsonyabb kockazatvallalasi kedvén felul az is befolydsolhatta az dllampapirpiaci
szerepvallaldst, hogy 2010-ben megsz(int a kotelez6 magannyugdijpénztari rendszer Magyarorszédgon.
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A valsag sordn torzult az allamaddssag devizalis dsszetétele is, a devizaaddssag
aranya jelent6sen meghaladta az Eurdpai Unié orszagainak tébbségét jellemz6 ér-
tékeket. A devizaban denominalt addssagallomany részaranya 2011-ben 50 szazalék
folé emelkedett, amiben nagy szerepet jatszott a 2008. évi nemzetkdzi — az Eurdpai
Unid és a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) hitelkeretébl szarmazé — hitelek felvétele,
valamint a jelent6s devizaallampapir-kibocsatds is. Részben a magas kiilfoldi és
devizaaddssag szamlajara irhatd, hogy 2012 elejére a hazai 5 éves CDS-feldrak 700
bazispont folotti mértékekkel messze meghaladtdk a kozép-eurdpai régié atlagat
és Ukrajna kivételével minden szomszédos orszag kockazati besoroldsat. A CDS-fel-
arak 2012 kozepétél végbemend atlagon feliili meredek csokkenése kovetkezté-
ben végiil 2013 végére a régios atlaghoz és Horvatorszaghoz képest is kedvezébbé
valt a magyar gazdasag kockazati megitélése. 2013 végére a kozponti kdltségvetés
addssaganak devizaaranya 40 szazalék kozelébe csdkkent, ami még igy is kimagaslo
mértéknek felelt meg, hiszen az Eurdpai Unidban ugyanekkor minddssze négy allam
hasonlé mutatdja volt magasabb (2. abra). Fontos szempont, hogy e négy orszag
kozul Bulgaria valutatanacsi rendszert tart fenn, azaz gyakorlatilag nem szembesiil
arfolyamkockazattal, Litvania pedig azéta mar csatlakozott az eurodvezethez, ami
az arfolyamkitettséget gyakorlatilag megsziintette.

2. dbra
A kozponti kormanyzat adéssaganak devizaaranya egyes eurdpai uniés orszagokban
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A Magyarorszaggal foglalkozé befektet6i elemzések, jelentések is kiemelt kocka-
zatként értékelték a magas kiilsé sériilékenységet, aminek csokkentése 2014-re
a magyar gazdasagpolitika egyik kiemelt céljava valt. A magas kulsé kitettség és
a kimagaslé devizaaranya miatt a kiils6 sériilékenység Magyarorszag egyik égeté
gazdasagpolitikai kihivasava valt a valsagot kovetd években. 2013-ban és 2014 elején
szamos nemzetkozi szervezet (pl. Eurdpai Bizottsag, IMF), illetve hitelmindsité (pl.
Standard & Poor’s, Moody’s) fogalmazott meg negativ véleményt a magas addssag-
rata, a devizaaddssag kimagasld aranya, valamint a kilféldi forrasokra valo jelentés
rautaltsag miatt Magyarorszagroél szolé elemzéseiben. A kilsé sériilékenységi prob-
Iéma makrogazdasagi jelentGsége abban is tetten érhet6 volt, hogy Magyarorszag
2013-as konvergencia programja a négy kiemelt gazdasagpolitikai cél kozott nevesi-
tette az orszag pénziigyi sérilékenységéhez jelentés mértékben hozzajarulé magas
kiils6 addssag csokkentését (Kolozsi-Hoffmann, 2016).

2. Jegybanki lehetdségek a kiilsé sériilékenység csokkentésének
elGsegitésére

A kiilsé sériilékenység csokkentése nemcsak kormanyzati, hanem relevans jegy-
banki célnak is tekinthetd. A magas kiilsé sériilékenység definicid szerint kockaza-
tot jelent pénzigyi stabilitasi szempontbdl, igy a kiils6 sérulékenység csokkentése
automatikusan illeszkedik a jegybank pénzligyi stabilitasi mandatumahoz.? A jegy-
banktorvényben lefektetett egyéb célok kozlil ugyancsak értelemszer(ien adddik
a kormdnyzati gazdasdgpolitikai célok tAmogatdsa, hiszen a kormanyzat a Konver-
gencia Programba emelte és ezzel deklardlt céljava tette a kiils6 sériilékenység csok-
kentését. A jegybank elsédleges célja (arstabilitas elérése és fenntartasa) esetében
kiemelten fontos koriilmény, hogy a gazdasagi valsagkezelés éveiben — 2010-et
kovetben, de kilonosen 2013 utdn —a magyar jegybank tartdsan alacsony inflaci-
0s kornyezettel szembesiilt, amibdl adéddan monetaris lazitasi politikdba kezdett.
Ez elsGsorban az alapkamat-csokkentési ciklusokban 6ltott testet,* de hangsulyos
szerepe volt a monetdris kondicidk enyhitésében a nem szokvanyos jegybanki esz-
kozoknek is. Mindazon célzott, nem konvencionalis |épések, amelyek monetaris
lazitast jelentettek, a cél alatti inflacids kornyezetbdl adoddan az arstabilitasi cél
elérését is automatikusan tdmogattak. Az Onfinanszirozasi program egyértelm(en
ilyen intézkedéscsomagnak tekinthetd. Jelen tanulmanyban a program monetaris

3 A Magyar Nemzeti Banknak torvényben (2013. évi CXXXIX.) lefektetett elsédleges célja az arstabilitas elérése
és fenntartasa, ezen tulmendleg a pénziigyi kdzvetitrendszer stabilitasat, ellendlld képességének novelését
és a gazdasagi novekedéshez valo fenntarthatd hozzajaruldsat és a Kormdny gazdasagpolitikdjat is tamogatja
arendelkezésére allé eszkdzokkel. ElsGdleges célja, az drstabilitas veszélyeztetése nélkiil tehat az MNB szamos
olyan feladatot is ellat, amivel a gazdasag kilsé sérilékenységét mérsékelheti. Ezeknek a feladatoknak
a jelentGsége a valsag soran felértékel6dott, kiilonosen a 2013-tdl kezd6d6 erételjes dezinflacidval jard
vélsagot kévetd idGszakban, amikor a jegybank tevékenységének fokusza inflacios fesziltség hidnyaban
a gazdasagi teljesitmény 0sztdnzése és a gazdasag finanszirozdsi szerkezetének egészségesebbé tétele
irdnyaba tolddott el.

42012 kbzepén még 7 szézalék volt a jegybanki alapkamat, 2016 nyaran pedig 0,9 szazalék.
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politikai aspektusara nem térink ki, de a tanulmanykoétet harmadik elemzése ala-
tdmasztja, hogy a program hozzajarult a monetaris enyhitéshez, azaz a kiilsé séri-
|ékenységet csokkents Onfinanszirozasi program az arstabilitasi cél szempontjabél
is igazolhatdnak tekinthetd.

Magyarorszag esetében a kiilsé sériilékenység leginkabb a kiils6 adéssagmuta-
tokkal, azaz a GDP-aranyos netto és a brutto kiils6 adéssagallomannyal ragadhaté
meg. Egy orszag kilsd sériilékenységét tobbféle mutatdval vizsgalhatjuk, példaul
kiilonb6z6 eladdsodottsdgi mutaték GDP-ardnyos vagy devizatartalékhoz viszonyi-
tott mértékével, az addssag devizaszerkezetét leird mutatészamokkal, az addssag
kifizetésének forrasaként szolgald exportjovedelem nagysagaval, a kiilkereskedelmi
mérleg egyenlegével, illetve a kdzvetlen t6kebedramlasbdl szamitott indikatorokkal
(IMF, 2012; Supriyadi, 2014). Magyarorszag esetében a leginkabb relevans kiilsé
sériilékenységi mutatdknak a devizaaddssag, a GDP-aranyos nettd és a brutto kilsé
addssagallomany tekinthetd, a nemzetkozi elemzésekben is ezek a mutatok jelennek
meg a leghangsulyosabban a magyar gazdasag értékelésekor.

A netto6 kilsé addssag csokkentése csak jelentGs realgazdasagi koltségek aran
lehetséges, a brutté adossag ugyanakkor redlgazdasagi kéltségek nélkiil is mérsé-
kelhet6. A nettd kiils6 addssag alakuldsa makrogazdasagi folyamatok (folyo fizetési
mérleg, t6kemérleg) fliggvénye. A pénziigyi piacok globalizalddasaval a valsag egyik
tanulsdga ugyanakkor éppen az volt, hogy a nettdé mellett a brutté addssdagmu-
tatok is egyre fontosabba véltak.> A brutté addssagszamok az addssagmegujitas
igényén keresztll nagymértékben meghatarozzak a refinanszirozasi kockazatoknak
vald kitettséget. Egy dllami gazdasagpolitikai program esetében elsésorban az dllam
bruttd kils6 addssaganak csokkenése lehet dedikalt cél, arra ugyanis az allamnak
kdzvetlen rahatdsa van, nem okoz jarulékos makrogazdasagi karokat és érdemben
képes javitani az adott orszag kilsé megitélését.

A jegybank attételesen, monetaris politikai eszk6ztara paramétereinek médosita-
saval képes elGsegiteni a brutto kiilsé addssag csokkenését, és ezzel hozzajarulni
a kiilsé sériilékenység mérséklédéséhez. A bruttd kilsé addssagra a jegybankok
kozvetlenlil nem képesek hatni, de kdzvetett, a banki alkalmazkoddst megfeleld
irdnyba terel6 mdédon lehet6ségiik van annak befolyasoldsara. Egy Magyarorszaghoz
hasonldan strukturdlis likviditastobblettel jellemezhet6 gazdasagban a jegybank és
a kereskedelmi bankok (jegybanki partnerbankok) kozotti betéti és hitelligyletek
feltételrendszere képes hatni a bankok likviditaskezelésére, igy tobb attételen ke-
resztlil végss soron a kiils6 eladdsodottsagra, valamint a kiils6 sériilékenységre.
A bankok likviditasukat alapvet&en kétféleképpen kezelhetik:

® Klonos tekintettel arra, hogy a bruttd kiilsé addssag hatdrozza meg az orszag bruttd finanszirozasi igényét.
A brutto kiils6 addssag tartalékmegfelelés értékelésében betoltott szerepérdl ldsd: Csavas, 2016
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— jegybanki forraslekoté eszkozokkel (jegybanki értékpapirokkal, illetve betétekkel,
amelyek hazai devizaban kockdzatmentes befektetést jelentenek), illetve

— likvid, nem jegybanki értékpapirok ellenében felvett jegybanki hitelekkel.

Elssorban a jegybanki és az egyéb relevans eszkozok karakterisztikaja befolya-
solja, hogy a bankok milyen mértékben preferaljak az egyik megolddst a masikkal
szemben. Alapszabdlyként rogzithetd, hogy amennyiben a jegybank forrasoldali
eszkozeinek likviditasi profilja banki szempontbél j6 minéségl, akkor a bankok
ceteris paribus ezeket preferaljak majd a likvid értékpapirokkal szemben és feles
likviditasukat a jegybanki eszkozokben fogjak tartani. Természetesen a jegybanki
eszkozok likviditasanak csokkentése ezzel ellentétes hatassal jarhat.

A jé likviditasi profila jegybanki eszk6zok nem szandékolt kovetkezménye lehet
egy, a likvid értékpapirokra kevéssé tamaszkodé banki likviditdismenedzsmenti
gyakorlat kialakuldsa, ami attételesen novelheti a kiilsé sériilékenységet. Ebben
az esetben ugyanis a banki likviditas a jegybank mérlegében csapddik ki, az alla-
maddssagot pedig inkabb egyéb szektorok, kiemelten a kiilfoldi befektet6k finan-
szirozzdk, ami a kilsé addssdg és a devizaarany ndvekedését okozhatja. Kevésbé
likvid jegybanki forrasoldali eszkoz esetén a bankrendszer a f6l6s likviditas likvid
értékpapirpiacokra terelésével nagyobb szerepet vallalhat az allamaddssag finan-
szirozasaban is, novelve ezzel a hazai szektorok sulyat, valamint csokkentve a kiilsé
kitettséget. Fontos szempont az is, hogy amennyiben a kiilfoldi kitettség fokozddd
devizakibocsatdssal jar, akkor az a jegybankmérleg béviilése miatt jelent8s sterili-
z4aciods koltséget okozhat a nemzetgazdasdgnak.

2.1. Az Onfinanszirozasi program hatasmechanizmusa

Az Onfinanszirozasi program a jegybanki eszkozok likviditasi profiljanak atala-
kitasaval a likvid értékpapirok, kiemelten az allampapirok piacdra tereli a banki
forrasokat. A program azon alapul, hogy az MNB a jegybanki eszk6zok atalakita-
saval likviditaskezelési szempontbdl relativ értelemben felértékeli a bankrendszer
szamara a nem jegybanki, elfogadhatd fedezetnek minGsilé értékpapirokat, azaz
a magyar értékpapirpiac sajatossagaibdl adodoan® elsésorban az allampapirokat.
Az Onfinanszirozési program hatdsmechanizmuséanak fazisait az alabbi 4bra mutatja
be (3. dbra).

¢ Az allampapirok a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kozil a legkedvezébb kockazati sajatossagokkal
rendelkeznek. Mivel a magyar vallalati kotvény- és jelzéloglevél-piac fejletlen, az dllampapirok teszik ki
egyuttal az értékpapirpiac hitelpiaci szegmensének meghatdrozo részét, valamint az allampapirpiacon
folyamatos arjegyz6i tevékenység all fenn. Az dllampapirok hazai értékpapir-kereskedelemben betdltott,
kiemelt szerepét tamasztja ald, hogy 2016 elsé félévében a hitelviszonyt megtestesitd forint denominacioju
értékpapirok korében az els6dleges forgalom tébb mint 90 szézaléka allampapirokhoz kot6dott, mig a
jelzaloglevelek és az egyéb kotvények a kibocsatasok értékének kevesebb mint 5 szazalékat képviselték.
Még ennél is erételjesebb dllampapir-dominanciat tikroznek a Keler kereskedési feliiletén lebonyolitott
masodlagos piaci forgalom adatai: a prompt ligyletek vonatkozasaban itt is az allampapirok teszik ki a napi
atlagos kereskedési volumen tobb mint 90 szdzalékat, az egyéb tranzakciok (repo, szallitdsos repo, fix dras
ligyletek stb.) esetében pedig szinte kizardlagos a szerepuk.
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Bankrendszer

E F
HUF-k6tvény 4
MNB-betét ¥

Jegybank

KESZ
MNB-betét ¥

KESZ 4 | HUF-kotvény 4

Jegybank
E F

Devizatartalék ¥ | KESZ ¥ KESZ csokken ¥ | Devizakotvény ¥

(REPHUN) (kilfold)
*a

Devizakétvény csokken ¥
(REPHUN)

Kuilfoldi kibocsatdst 4
devizakétvény né (Bund)

Forrds: MINB, sajadt szerkesztés

1. fazis:

¢ A jegybanki irdnyadd eszkoz attraktivitadsanak csdkkentése és az allampapir-be-
fektetések feltételeinek ebbdl adddo, relativ értelemben vett kedvez§ irdnyu el-
mozduldsa nyomdn csdkken a bankok, igy az MNB irdnyadd betéti allomanya,
ezzel parhuzamosan pedig n6 a bankok forint dllamkétvény-allomanya, valamint
az MNB-nél vezetett Kincstari Egységes Szamla (KESZ) egyenlege.

e A fentiekkel 6sszhangban az dllam forintban Ujitja meg lejaré devizaaddssagat
(amire az allamkotvények irant megnovekedett banki kereslet teremt lehet&séget),
amihez a lejaratnak megfelelé mértékben tébblet-forintkibocsatast hajt végre.
Ezdltal mérlegének forrasoldalan a forintkétvények allomanya, az eszkozoldalan
pedig a KESZ egyenlege né.

2. fazis:

* A devizaaddssdg lejaratakor az allam a tobblet-forintkibocsatdst devizara konver-
talja a jegybanknal, majd az igy kapott devizat visszafizeti a kilfoldi befektet6knek,
ezaltal mérlegének eszkodzoldalan csokken a KESZ egyenlege, forrasoldalan pedig
a devizakotvény-tartozas. Ezzel parhuzamosan a jegybank mérlegének eszkozolda-
|an csokken a devizatartalék, forrasoldalan pedig a KESZ-egyenleg, ami azt jelenti,
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hogy az Onfinanszirozasi program definicié szerint sz(ikiti a jegybankmérleget.
A kilfold mérlegének eszkézoldaldn a magyar devizakotvény csokken, helyette
kalfoldi kibocsatasu devizaeszkoz jelenik meg.

Az Onfinanszirozasi program fent bemutatott hatdsmechanizmuséanak két alterna-
tivaja van, mégpedig az alabbiak:

(1) az allam a lejard devizaaddssagot devizakibocsatasbdl Ujitja meg, ami a deviza-
addssag magas szinten vald stabilizalodasahoz, és ezzel a kiils6 sériilékenység
fennmaraddsahoz vezet;

(2) az allam forintbdl Ujitja meg a lejard devizaaddssagot, de elégséges belfoldi
kereslet hidnydban a forintkibocsatasokat a kiilfoldi befekteték veszik meg, ami
magas kilsé addssaggal, azaz magas kiils6 sériilékenységgel konzisztens.

Az Onfinanszirozasi program jegybanki eszkdztar valtoztatasai (féként az iranyadé
eszkoz likviditasi profiljanak mddositasa) a fent bemutatott hatasmechanizmuson
keresztil segitik el6 a devizaaddssag és a kils6 addssdg mérséklését, ezaltal az
orszag kiilsé sériilékenységének csokkenését. Attételesen és hosszabb tdvon ezzel
az Onfinanszirozasi program tdmogatja az ar- és pénziigyi stabilitast, valamint a gaz-
dasagi novekedést is (4. dbra), ami a program széles értelemben vett tarsadalmi
hasznosuldsanak felel meg (Kolozsi—-Hoffmann, 2016).

4. abra
Az Onfinanszirozasi program kozvetlen és kozvetett makrogazdasagi hatasai
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Az Onfinanszirozasi refinanszirozdsa (allampapir) « Magyarorszag kiils6
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Forrds: MNB, sajdt szerkesztés

A fenti hatasok kozil jelen tanulmanykotet kiilon elemzésekben foglalkozik a kiilsé
sérilékenységre, a monetaris kondiciokra, valamint a pénzforgalomra és a banki

likviditaskezelésre gyakorolt hatasokkal.

Az Onfinanszirozdsi program elsé két éve



Az Onfinanszirozdsi program koncepcidja és hatdsmechanizmusa

A fent bemutatott hatasmechanizmusbél adédéan az Onfinanszirozasi program el-
inditasanak alapfeltétele az el6retekintve is biztositott devizatartalék-megfelelés.
A megnovelt forintkibocsatasnak és a devizalejaratok forintbdl térténd refinanszi-
rozasanak forrasa végs6 soron a jegybanki devizatartalék, azaz az Onfinanszirozasi
program elinditdsa feltételezte az el6retekintve is biztositott tartalékmegfelelést.
A tartalékigény abbdl adddik, hogy az allam az Onfinanszirozasi programbdl ad6dé
tobblet-forintkibocsatast a jegybanknal konvertdlja devizdra, devizaaddssaganak
lejaratait pedig az igy szerzett devizabdl torleszti, ami ezzel parhuzamosan a devi-
zatartalékot is csékkenti. Az MNB Onfinanszirozasi programjanak bejelentése elétt,
2014. marcius végén a devizatartalékok mértéke 36,2 millidrd euro volt, mikdzben
a rovid lejaratu kils6 addssag — ami a tartalékmegfelelés egyik kiemelt indikatora
(Nagy—Palotai, 2014) — ugyanekkor 28,3 millidrd eurdt tett ki. 2014 végén még ked-
vez6bb tartalékmegfelelési kép rajzolédott ki, ekkorra ugyanis a devizatartalékok
34,6 millidrd eurds allomanya 21 millidrd eurds rovid kiils6 addssaggal parosult.
Ez azt jelenti, hogy 2014 tavaszan csaknem 8 milliard eurdt tett ki a tartalékmeg-
felelésbél adddd mozgastér, 2014 végén pedig tobb mint 13 milliard eurdt, ami az
egyéb jegybanki programokkal” egyiitt is lehet6vé tette az Onfinanszirozasi program
elinditasat. A jegybankmérleg Onfinanszirozasi programbdl adédé 6sszehizédasa
két szempontbdl is pozitiv elmozdulast jelent: egyrészrél az optimalisnak tekinthe-
t6 szinthez kozelits, azaz az Onfinanszirozasi program elinditasa el6tt kialakultnal
kisebb devizatartalék kisebb koltséget jelent az MNB-nek és a nemzetgazdasag egé-
szének,® masrészrél pedig, mert ezzel a kisebb jegybankmérleggel az MNB el tud
mozdulni a hatékonysag tekintetében potencidlisan elérelépést jelenté aktiv oldali
monetdris politika irdnyaba.

Az 6nfinanszirozas mint az MNB, az AKK és a bankok kozo6tti kooperacié

Az 6nfinanszirozasi koncepcié nem egy elszigetelt kezdeményezés, hanem a kiilsé
sériilékenység csokkentését tamogaté gazdasagpolitikai intézkedésekhez illeszke-
dé Iépéssorozat. A 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag ramutatott, hogy a magyar
gazdasag egyik ,,gyenge pontja” a magas kiilsé sériilékenység, ami mindenekel6tt
a magas kiils6, illetve devizaaddssagbodl adddott. Az utdbbi években és kiemelten
a 2012-es évet kdvetben tdbb olyan gazdasagpolitikai dontés sziletett, amely a kiilsé
sérilékenység csokkentését és az addssag szerkezetének javitasat célozta, illetve
segitette el6 (5. dbra). llyennek volt tekinthetd a Névekedési Hitelprogram vallala-
ti devizahitelek kivaltasat célzo Ill. pillére,® a lakossagi devizahitelek forintositasa,

7 A deviza és deviza alapu fogyasztdi jelzdloghitelek, valamint a jelzaloghiteleken kivili fogyasztéi devizahitelek
elszamoldsahoz és forintositasdhoz kapcsolodod devizaeladasi tenderek jelentés mértékben igénybe vették
az MNB devizatartalékait.

8 A tartaléktartas koltsége abbdl adddik, hogy a devizakamatok és a forintkamatok kézotti killénbség (kockazati
prémium) miatt az MNB a sterilizacids allomany utan magasabb kamatot fizet, mint amennyit a devizatartalék
befektetésén realizalni tud.

9 Lasd: Matrai, 2014
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illetve az ahhoz kapcsolodd jegybanki devizatenderek,' a forintfinanszirozas iranya-
ba valé elmozdulds és kiemelten a lakossagi allampapir-kibocsatas érdemi névelése,
valamint attételesen az utdbbi évek alapkamat-csokkentési ciklusai is.** Ebbe a sorba
illeszkedett az 6nfinanszirozasi koncepcid,*? ami az allam brutté devizaaddssaganak
mérséklésén keresztil tdmogatta a kiilsd sérilékenység csdkkentését.

/" \

Onfinanszirozasi
koncepcid

Haztartasi
devizahitelek
forintositasa

Novekedési
Hitelprogram
(NHP) 111. pillére

Alapkamat-
csokkentési

Elmozdulds a
lakosségi
allampapirok felé

ciklusok

‘ — e Banki kiils6 adéssag Allami

:rlr:aemgzgt?):liz Olcsobb cri?)‘lflg el::lés;aadzo'\sﬂs l:gB visszafizetése, rovid devizaaddssag

e — e forintkibocsatasok 61 kapott devizaval kiils6 addssag forintbdl torténd
P csokkentési feltétellel refinanszirozasa

MERSEKLODO KULSG SERULEKENYSEG
Javuld addssagszerkezet
Csokkend kiilsé adossag
Csokkend devizaadéssag

Forrds: MNB, sajdt szerkesztés

Az dnfinanszirozasi koncepcié nem egy kézpontilag koordinalt program, hanem
egymast kiegészit6 intézkedések és dontések sorozata. Az dllam devizaaddssdganak
forintforrasbdl torténd refinanszirozdsahoz arra van sziikség, hogy az érintett llami
intézmények — kiemelten az AKK és az MNB —, illetve a bankszektor kooperaljon.
Az 6nfinanszirozas sikere ugyanis egyszerre feltételezi a megfelelé mennyiségli fo-
rint allampapir-kibocsatast az AKK részérdl, valamint hogy a hazai befekteték — ki-
emelten a jegybanki eszkdztarhoz hozzaféré bankszektor — biztositsa a szlikséges
és elégséges keresletet ezen papirok irant. Az MNB Onfinanszirozasi programja, az
AKK negativ netté devizakibocsatasa és a bankszektor allampapirpiaci kereslete
egylttesen és egymast kiegészitve segiti el6 az dnfinanszirozasi koncepcié megva-
|6sulasat. igy végsé soron csokkenhet az dllamaddssag devizaaranya, a kiilfoldiek

10 L.asd: Kolozsi et al., 2015

1A vélsdgot kovetéen az MNB 2012-ben kezdte meg els6 kamatcsokkentési ciklusat, amelynek
eredményeképpen az alapkamat a 2012. augusztusi 6,75 szazalékrol 2014 jaliusaig 2,1 szazalékra
csokkent. A tartésan mérsékelt inflacids folyamatokra valé tekintettel a jegybank 2015 marciusaban
Ujabb kamatcsokkentésbe kezdett, amely révén 2016 majusara az alapkamat 0,9 szézalékos historikus
minimumszintjére mérsékl§dott.

12 Az 6nfinanszirozasi koncepcidrdl részletesen lasd: MNB, 2014, MNB, 2015, Kolozsi-Novék, 2016
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részaranya az allamaddssag finanszirozdsaban, valamint n6het a hazai bankrendszer
szerepe az allamaddssdag finanszirozdsdban, illetve az dllampapirok részaranya is
a bankrendszer mérlegén belll. Fontos kiemelni, hogy az allami résztvevék kozotti
természetes egyeztetés és egyuttmiikodés mellett a bankszektor egyes tagjai sajat
szuverén dontésik alapjan vettek részt a programban. A banki keresletet tamogaté
Onfinanszirozasi program Ugy keriilt kialakitasra, hogy a bankok szdmos csator-
nan alkalmazkodhattak a jegybanki eszkodztar atalakitdsdhoz, és az allampapirok
vasdrldsa csak egyike volt a potencialis alkalmazkoddasi mddoknak. A bankok egyéb
likvid értékpapirok vasarlasaval, vagy épp egyéb jegybanki eszkozok hasznalataval
is alkalmazkodhattak a monetaris politikai eszkdztar modositasaihoz.

>

R T
NL@/] ,:9/(5/["

Likvid eszkozok
elosztasa

St a2,
~9s¢ Kogs .
~8ek s

Onfinanszirozasi program A

Jegybanki eszkoztar atalakitasa

Forrds: MINB, sajat szerkesztés

Az érintettek intézményi, illetve egyedi banki dontéseinek ered6jeként valt valo-
ra az 6nfinanszirozasi koncepcio, mikozben ezek a dontések természetesen nem
voltak egymastol fliggetlenek. Az 6nfinanszirozasi koncepcié alapja egy olyan ke-
retrendszer kialakitasa volt, amelyben a két f6 dllampapirpiaci szereplé — azaz jelen
esetben a kindlatot jegyz6 AKK és a belféldi intézményi keresletet elsésorban biztosi-
t6 bankrendszer — sajat szempontrendszere alapjan legyen érdekelt a kooperacidban
(6. dbra). Az 6nfinanszirozas ebbdl a szempontbdl egyfajta iterativ folyamatként is
felfoghatd, amelyben minden érintett szerepl6 a tovabbi érintettek magatartasa
alapjdn alakitja ki a sajat magatartasat, kovetve az esetleges valtozdsokat.

Az Onfinanszirozdsi program elsé két éve
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Az onfinanszirozashoz elengedhetetlen névekvé forintkibocsatas feltételezi
a megfelel6 intézményi keresletet, ami kiils6 6sztonzés nélkiil nem biztositott.
Leegyszer(sitve és modellszerlien a fenti relaciok az aldbbi médon 6sszegezhetGek:

— feltételezhetjik, hogy az dllamaddssag-kezel6 a denominacid tekintetében ki-
emelten veszi figyelembe, hogy milyen kereslettel szembesilhet az adott piacon,
azaz akkor emeli meg a hazai devizdban denominadlt kibocsatast, amennyiben
feltételezi a megfeleld keresletet;

—a bankok abban az esetben jelennek meg addicionalis kereslettel az adott pia-
con, amennyiben ezt valamilyen negativ vagy pozitiv 6sztonzé faktor el6segiti,
tamogatja, ellenkez6 esetben feltételezhetd, hogy korabbi stratégiajukat kovetve
nem emelik érdemben az allomanyukat (nettd értelemben szerény keresletet
tamasztanak);

— mivel a devizakibocsatas jellemz&en olcsdbb, mint a hazai devizaban vald kibocsa-
tas, igy az dllamaddssag-kezel6 és a bankrendszer magatartasa egy kilsé szereplé
tdmogatasa nélkil ,,nem kooperativ” lesz, hiszen amennyiben a bankok nem je-
lennek meg addicionalis kereslettel az adott piacon, akkor az dllamaddssag-kezel§
nem hazai devizdban refinanszirozza majd a lejaré devizaaddssagot.

Az MNB Onfinanszirozasi programja a banki alkalmazkodas el6idézésén keresztiil
segitette el6 az AKK és a bankrendszer kooperaciéjat. Az dnfinanszirozasi koncepcié
sikeréhez elengedhetetlen volt, hogy az AKK tgy tudja megemelni az allampapi-
rok kibocsatdsat, hogy joggal szdmithasson a ndvekvs és érdemi banki keresletre
— mikézben a bankokat is érdekeltté kellett abban tenni, hogy megjelenjenek az
allampapirpiac vasarloi oldalan. Ez az szténz8 elem volt az MNB Onfinanszirozasi
programja, amihez sziikséges volt egy olyan visszacsatolas, hogy a megtett intézke-
dések révén nd a forintkibocsatas és a devizalejaratok forintbdl torténd refinanszi-
rozasa akaddlytalanul megvaldsul, hiszen a program feltételezte a jegybankmérleg
sz(ikllését. A fenti modellszer( leirdst alkalmazva (7. dbra):

— az MNB Onfinanszirozasi programja a jegybanki eszkéztar atalakitasaval alkalmaz-
koddsra kényszeriti a bankokat, aminek keretében pozitiv és negativ 6sztonz6kkel
a jegybanki betétek fel6l a likvid értékpapirok piaca felé tereli a banki likviditast;

— a jegybanki 6sztonzés a magyar értékpapirpiac sajatossagai miatt kiemelten érin-
ti az dllampapirpiacot (mivel az allampapir az egyetlen érdemi forgalommal és
piaccal rendelkez6 likvid értékpapir), azaz addicionalis banki keresletet teremt;

—az allamaddssag-kezel6 az addicionalis keresletet érzékelve megemeli a forintki-
bocsatast, amivel a hozamok emelkedése nélkil tudja forintbdl refinanszirozni
a devizalejaratokat;
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— a forintbdl tortént refinanszirozds csokkenti a deviza- és a kiils6 addssagot (kiilsé
sérilékenység mérsékl6dése), valamint szlkiti a jegybank mérlegét (a kamatki-
adasok csokkenését okozva), ami egyfajta pozitiv visszacsatolast jelent jegybanki
szinten is.

Onfinanszirozasi
program

Csokkend kiilsé Banki alkalmazkodas,
sériilékenység, sziikiilé likvid értékpapirok
jegybankmérleg felértékel6dése

Bankok

AP X 0T 7 Novekvé banki kereslet
Forintbdl refinanszirozott a likvid érték- és kiemelten

devizalejaratok allampapirok irant

A novekvé keresletre
reagalva névekvé
allampapir-kibocsatas AKK

Forrds: MNB, sajdt szerkesztés

3. Az Onfinanszirozasi program intézkedéseinek bemutatasa

Az Onfinanszirozasi program konkrét intézkedései a sterilizaciés allomanyban tar-
tott banki likviditas jegybankbdl valé , kiszoritasat” és a forrasok likvid értékpapir-
piacra ,terelését” céloztak. A 2014 tavaszan meghirdetett Onfinanszirozasi program
deklaralt célja, hogy a bankok hazai kibocsatasu értékpapir-vasarlasat 6sztondzze, és
ezzel hozzajaruljon a gazdasag kilsé addssagallomanyanak csokkenéséhez, valamint
a finanszirozds devizaszerkezetének javulasahoz. A program keretében a jegybank

13 Az 6nfinanszirozasi koncepcid sikere feltételezi, hogy a legfontosabb szereplék —az AKK, a bankok és az MNB
— kooperativ magatartdsa tartésan fennalljon. Az 6nfinanszirozas egy tébbszereplds koncepcid, amely csak
akkor lehetett sikeres, ha az érintettek kooperativ magatartast mutatnak, és a kooperacidt fenn is tartjék.
Az Onfinanszirozasi program 2014. tavaszi meghirdetése volt az a 1épés, amely , kooperativ palyara” allitotta
az érintetteket, de ezt kdvetéen minden érintettnek fenn is kellett tartania kooperativ hozzaéllasat, hiszen
akar egyetlen szerepl6 nem-kooperativ magatartdsa szuboptimalis palydra dllithatja a gazdasagot, amiben
nincs méd a devizaaddssag forintforrasokbdl térténd refinanszirozasara.
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nemcsak Uj, nemkonvencionalis eszkdzok bevezetése, de meglévs, hagyomanyos
eszkoztaranak atalakitasa révén is igyekezett a hitelintézetek fol6s likviditasat a jegy-
bankbdl kiszoritani és a hazai értékpapirpiacra terelni.'

3.1. A banki likviditas kiszoritasa a sterilizacios eszk6zbdl

A hagyomanyos eszkoztar atalakitasa mindenekel6tt az irdnyadé instrumentum
formajanak, majd futamidejének modositasat foglalta magaban. Az irdnyado esz-
koz atalakitasa az aldbbi mddositasokat jelentette:

— 2014 augusztusaban keriilt sor a kéthetes kotvény betétesitésére,
— 2015 szeptemberében az irdnyadd eszkdz futamideje hdrom hénapra nétt.

Az irdnyadd eszkoz ,,szivja fel” a bankok strukturalis likviditasi tobbletének nagy
részét, igy kiemelt szerepe van a bankok likviditasmenedzsmentjében. A két fenti
atalakitds azt célozta, hogy a f6 jegybanki sterilizacids eszkdz attraktivitdsa csokken-
jen, amivel relativ értelemben a nem jegybanki, elfogadhaté fedezetnek mingsiilé
értékpapirok felértékel6dnek. Ez azt indukalja, hogy a jegybanki eszk6zok hasznalata
csokken, mikdzben a banki forrasok a nem jegybanki, likvid eszkdzokbe aramlanak.
A betétesités ezt azzal segitette el6, hogy a jegybanki betét kevésbé likvid, mint
a jegybanki kotvény, hiszen (1) a futamidd alatt nem térhetd fel, (2) nem hasznalhato
fedezetként jegybanki hitelm(veletekhez, valamint (3) csak a jegybanki partnerkor
tarthatja, mas belfoldi és kilfoldi befekteté nem. A harom hénapos futamidejl be-
tét a hosszabb lekdtés miatt tekinthetd kevésbé likvidnek, mint a kéthetes eszkoz,
hiszen a bankok 14 nap helyett 91 napig nem férhetnek hozza lekotott jegybank-
pénziikhoz. Az iranyadd eszkoz atalakitasa a bankok piaci befektetésekhez térténd
visszatérését segiti elG, ezzel is javitva a gazdasag forrasszerkezetét. Az irdnyadd
eszkdz megvaltoztatdsdval parhuzamosan az MNB a banki likviditaskezelést segit6é
eszkozként, 2016 aprilisaig a jegybanki eszkdztarban tartotta a kéthetes betétet,
de 2015 szeptembere utdn csak mennyiségi korlatozds mellett fogadott be banki
forrasokat ebben az eszkézben.

A kamatfolyosé atalakitasa, valamint a jegybanki hiteltenderek kedvez6bb kondici-
6k melletti meghirdetése segitette a bankok likviditaskezelését, illetve a médosult
eszkoztarra torténd atallast. A korabbi £100 bazispontos alapkamat korili kamat-
folyosot 2015. szeptemberben aszimmetrikussa tette az MNB. 2016. majus végén
az overnight (O/N) betéti rendelkezésre allas -95, az overnight (O/N) fedezett hitel
kamata +25 bazisponttal tér el az alapkamattél. A kamatfolyosé aszimmetrikussa

4 Nem az Onfinanszirozasi program részei, de a programmal egyiitt ugyancsak a nem jegybanki, elfogadhaté
fedezetek vasdrlasara 6sztonzik a hitelintézeteket az egyre szigorodo likviditdsi elGirasok. Az LCR-mutatd
bevezetésével a hitelintézetek csak 30 napon belil lejaro tételeiket tekinthetik likvid eszkdznek és igy
a harom hénapos futamidejl iranyadd eszkoz atlagosan a futamidé minddssze egyharmadaban javitja az
LCR-mutatdt. 2016. aprilis 1-jét6l életbe Iépett a 100 szazalékos LCR-megfelelés, ami a szikdsebb likviditassal
rendelkez6 hitelintézeteket még inkdbb arra 6sztonzi, hogy nem jegybanki elfogadhaté fedezetnek mingsiilé
értékpapirokat vasaroljanak. (Nagy—Palotai, 2015).
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tétele relativ értelemben vonzobba tette a jegybanki hitelfelvételt, amivel felértékel-
te a fedezetként elfogadhaté nem jegybanki, likvid értékpapirokat, igy 6sszhangban
volt az Onfinanszirozasi koncepcidval.®> A hiteltenderek futamidejének ugyancsak
2015. szeptemberi felezése, valamint a fix tender keretében meghirdetett egyhe-
tes futamidejl hitel kamatdnak a kamatfolyosé mdédositasahoz igazitott fokozatos
csokkentése szintén tdmogatja a hitelintézetek likviditaskezelését, és a passziv ol-
dali jegybanki eszk6zok helyett az aktiv oldal igénybevételét 6sztonzi, ezzel segitve
a hitelintézetek folos likviditadsanak hosszabb lejaratu, nem jegybanki eszk6zokben
torténd elhelyezését.

Attételesen az Onfinanszirozasi programhoz kapcsolédik az is, hogy az MNB 2015
decemberében atalakitotta a kételezs tartalékrendszert. Az eurdpai uniés har-
monizacio keretében — azaz az Eurdpai Kézponti Bank gyakorlatahoz kézelitve — az
MNB a korabbi, valaszthato tartalékratakra épuild szabalyozast egységes 2 szazalékos
kotelez6 tartalékratat megkoveteld rendszerré alakitotta 4t. A médositast az tette
lehet6vé, hogy 2015 végén a bankrendszer konszolidalddott likviditasi helyzete és
érdemi strukturalis likviditasi tobblete mar nem tette szlikségessé a valaszthato ratds
rendszer fenntartdsat. A valaszthatd rendszer lehetévé tette a bankok szamara, hogy
a jegybanki eszkoztar atalakitasahoz tartalékratajuk emelésével alkalmazkodjanak,
ami ellentétes lett volna a nem jegybanki fedezeteket felértékel6 Onfinanszirozasi
program célkitlizésével. Az egységes tartalékrata bevezetése ezzel szemben biz-
tositotta, hogy az atalakuld likviditaskezelGSi kdrnyezethez a nem jegybanki likvid
értékpapirok (kiemelten az dllampapirok) vasarlasaval alkalmazkodjanak a bankok.

3.2. A banki likviditas atterelése a likvid értékpapirok piacara

Az MNB a banki likviditas kiszoritasan felil terel6 jellegl eszkodzzel is tdmogatta
a banki alkalmazkoddst. Az Onfinanszirozési program f6 terel6 eszkdze a feltétes
kamatcsere-eszkoz (IRS) volt, amely a program ikonikus elemévé valt.

P

Az onfinanszirozasi IRS-ek?® lehetdvé teszik a banki kamatkockazat kezelését, illet-
ve feltételességiikb6l adédoan ténylegesen is hozzajarulnak a bankok elfogadhaté
fedezeti allomanyanak emeléséhez. Az MNB altal a jegybanki hitelm(iveletek sordn
elfogadhaté fedezetként meghatdrozott eszkozok tobbségében hazai kibocsatasu
értékpapirok, amelyeken bellil a magyarorszagi értékpapirpiac sajatossagaibdl ado-
déan az allampapirok dominélnak. Az MNB Onfinanszirozasi programjanak célja,
hogy a bankok jegybanki sterilizacids allomanyukat fedezeti értékpapirokra cseréljék
le, ami a futamid6 hosszabbodasa miatt a banki kamatkockazat emelkedésével jar.

5 Ezt tdmasztja ald, hogy a kamatfolyoso eltolasa utan az ideiglenesen O/N betéti kamat szintje ala csékkend
roévid kincstarjegyek hozama ismét felarat tartalmazott az O/N betéthez képest.

16 Az Onfinanszirozasi program 2014-es meghirdetésekor az MNB harom Uj (nemkonvenciondlis) eszkdzt
vezetett be: (1) a jegybanki forint kamatcsere-tendert (jegybanki IRS), (2) a harom éves lejaratu fedezett
hitelt és (3) az értékpapircsere muiveletet. Az utébbi két eszkodzt a likviditasi zavarok kezelése céljabdl
alakitottak ki, és mivel ez idaig ilyenekre nem volt példa, igy az eszkdzok alkalmazasara a jelen tanulmanyban
lefedett id6szakban nem kertilt sor.
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Annak érdekében, hogy a jegybanki eszkoztar atalakitdsahoz alkalmazkodd bankok
kamatkockdazata ne névekedjen, az MNB az 6nfinanszirozdsi IRS-eszkoz segitségével
lehetGséget adott a hitelintézeteknek értékpapirjaik fix kamatanak valtozé kamatra
cserélésére. A jegybanki kamatcsere-ligylet a kedvez6 arazas és az értékpapir-port-
folio megadott mértékd ndvelésére vonatkozo feltétel révén segiti el, hogy a hazai
kibocsatasu értékpapirok tulajdonosi szerkezete elmozduljon a belféldi befekteték
irdnydba. Az IRS-eszkozt kezdetben 3 és 5 éves futamidén hirdette meg a jegybank,
a banki igények rugalmasabb kielégitése érdekében azonban az MNB 2015 nyaran
az eredeti futamid&ket 10 éves lejarattal egészitette ki, illetve 2015. szeptemberben
lehet6vé tette a bankok szamara, hogy a feltétel ellen6rzésének alapjaul szolgdld
bazisallomany tekintetében vdlaszthassanak 2014 els6 negyedéve és a 2015. mar-
cius—majusi periddus kozott. A jegybanki IRS-eket az MNB 2014 juniusa és 2016
juliusa kozott kétheti gyakorisaggal hirdette meg.'” A jegybanki IRS-eszkoz és a ban-
ki kamatkockazatok értékelésének kiegészité szempontjai, valamint a nemzetkozi
szamviteli standardok atvételének varhaté hatasai tekintetében lasd a Mellékletet.

A harom hénapos irdnyadd eszkoz elérhet6ségének korlatozasa
(2016. jalius)

A fenti 6sszegzés bemutatta, hogy az MNB az Onfinanszirozasi program elsé két
évében két alkalommal alakitotta at az irdnyado eszkozt: 2014 augusztusaban
a kéthetes kotvényt kéthetes betét valtotta fel, 2015 szeptemberétél pedig
a harom hdénapos betét lett az MNB iranyadd eszkoze.

Az irdnyado eszkoz fenti atalakitasai ugyanakkor nem érintették az eszkoz elér-
het6ségét, azaz hogy az MNB heti gyakorisaggal korlatlan rendelkezésre allast
nyujt a bankoknak az irdnyadd eszk6zon. Az MNB 2016. julius 12-én gy don-
tott,'® hogy két lépésben korlatozza az irdnyadd eszkozhoz vald hozzaférést.
A célzott, nem konvencionalis Iépések célja ezuttal is a banki likviditas terelése,
és ezdltal az MINB hiteldsztonzési és 6nfinanszirozasi programjainak tdmogatasa.

Korldtozott hozzdférés a jegybanki irdnyado eszkézhoz

Az irdnyadd eszkozhoz vald hozzaférés korlatozasa az alabbi két, egymasra épild
|épés megvaldsuldsat jelenti.

— Elsé lépés: 2016 augusztusatdl heti egy tender helyett havi egy tenderen fogad
be a jegybank banki betéteket a harom hdnapos eszkozben. A tenderekre min-
den hdnapban a Monetaris Tanacsnak az MNB honlapjan kozzétett Glésezési

17 Az IRS-ek kivezetésérdl lasd: Nagy, 2016
18 Lasd részletesebben: MNB, 2016
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naptarjaban kamatdonté tGlésként megjelolt ilését koveté munkanapon ke-
ril sor. A tenderek ritkitasaval 13 sorozat helyett 3 sorozat kozott oszlik szét
a sterilizacids allomany, ami a betétek koncentralédasaval jar.

— Masodik Iépés: az MNB 2016 oktdberétdl kezdve korlatozza a hdrom hénapos
betétben elhelyezhetd banki likviditas mennyiségét.

A fenti |épések a bankoknal maradd tobbletlikviditas irdanyadd eszkdzbdl vald
kiszoritasaval elGsegitik a piaci hozamok csokkenését. Mivel a kiszoruld likviditas
a jegybank egyéb betéti eszkozein felil a bankkozi piacra és az dllampapirpiacra
aramolhat, igy a hozamhatas is ezeken a részpiacokon jelentkezhet, tdmogatva
a hitelezés 6sztdnzését, illetve az Onfinanszirozasi programot.

Célzott, nemkonvenciondlis eszkézék és az alapkamat tartds tartdsa

A harom hénapos betét korldtozdsanak kiindulépontja, hogy a Magyar Nem-
zeti Bank az alapkamat szintjének stabilitdsat értéknek tekinti'®, ami mellett
ugyanakkor van tér célzott, nemkonvenciondlis eszk6zok alkalmazdsara. Az MNB
azt az alacsony kamatszintet tartja optimalisnak, amely hosszabb tavon is 6sz-
szhangban van az inflacids cél elérésével. A finomhangolds ugyanakkor sziik-
ségessé teheti a nemkonvenciondlis eszk6zok alkalmazasat, amelyek ebben az
esetben a realgazdasdg szempontjabdl relevans piaci hozamszinteket célozzak.
A fogyasztdsi és beruhazasi dontéseket tekintve kitlintetett szerepe van a révid
lejaratt bankkozi hozamoknak.?

Amennyiben a bankok nem tudjdk teljes likviditasi tobbletiiket harom hénapos
betétben elhelyezni, akkor tobb lehet&ség kozil valaszthatnak (8. dbra):

— Egyrészt érdekeltek lehetnek azt a bankkozi piacon kihelyezni olyan szereplék
szamara, amelyek likviditashidnnyal szembesiilnek. A bankkozi piacon beko-
vetkezd kinalati nyomas arleszoritd hatassal jarhat, azaz a bankkozi hozamok
mérséklédését eredményezheti.

— Masrészt a bankok szamara rendelkezésre allnak olyan jegybanki eszkdzok
is, amelyek a bankkozi piacrdl felszivhatjak az iranyadd eszkézbdl kiszoruld
és bankrendszeri szinten megmaradé tébbletlikviditast. Ez az alkalmazkodas
ugyanakkor koltséges lehet, hiszen a rendelkezésre all6 jegybanki eszkdzok
kamatozasa kedvezétlenebb az irdnyado eszkoz kamatozasanal.

19 1 4sd: Virag, 2016, illetve Kuti-Balogh, 2016

2 A lakossagi hitelek drazasdban a 3 hdnapos, a vallalati hitelek esetében pedig a 6 honapos bankkozi
hozamoknak.
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— Harmadrészt egyes — vélhet6en jelentds mennyiségi likviditassal rendelkezé
—bankok harom hénapos betét helyett dllampapirban helyezhetik el a tobb-
letlikviditast, ami az Onfinanszirozasi program folytatasanak feleltethetd meg.

8. dbra
A bankok f616s likviditasanak elhelyezésére rendelkezésre allé eszk6zok

| Kiinduld 3 hénapos betétallomany |

Likviditas,
Hozam,
Kockazat

Likvid Preferencialis Korlatozott O/N betét, R
értékpapir betét 3 hénapos betét- tdltartalékolds Bankkszi piac
Allampapir (korlatozott) allomény

— —

Forrds: MINB, sajadt szerkesztés

A BUBOR-rendszer reformja

Az irdnyadd eszkézhoz vald banki hozzaférés idébeli és mennyiségi korlato-
zasa a hitelpiacra is hatassal lehet, de ehhez sziikséges, hogy a bankkozi piac
megfelelSen toltse be funkcidjat, azaz megbizhatod arazasi alapot biztositson.
Magyarorszagon a banki termékek (hitelek, derivativ Ggyletek) nagy részének
arazdsa a BUBOR-hoz kotott, ezért kiemelt jelent6ségl, hogy ez a kamatlab
valés tgyleteken alapuljon és tiikrozze a relevans arbefolydsold informacidkat.

A 2008-ban kirobbant valsagot kovetd években a BUBOR beragadasa, azaz alap-
kamathoz tapaddsa volt tapasztalhaté a fontosabb lejaratokon. A valsagot kove-
t6en szinte teljesen megsziint a kereskedés a panelbankok kézott a fedezetlen
bankkozi piac hosszabb lejaratain, mikdzben a partnerlimitek nulla kézelébe
csokkentek, azaz a legfontosabb magyar piaci referencia-kamatlab moégott nem
voltak tényleges lgyletek.

A BUBOR jegyzések megalapozottsagdnak novelése érdekében 2016 majusatdl
a BUBOR jegyzési rendszer atalakitasara kerilt sor az MNB kezdeményezésére.
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A valtoztatasok eredményeként a lengyel és roman régios mintahoz hasonlo
Ugyletkotési kotelezettségen alapuld arjegyzési rendszer jott |étre, mely a nem-
zetkozi ajanlasokkal 6sszhangban noveli a jegyzéshez kapcsolédé valds piaci
tranzakciok szerepét.?! A BUBOR jegyzési rendszer atalakitasdhoz kapcsoléddan
évek ota nem latott forgalomnovekedés tortént a panelbankok kozti fedezet-
len Ugyletek tekintetében, ami immar lehet6séget biztosit arra, hogy a banki
likviditas terelése ne csak az Onfinanszirozasi programot, hanem a hitelezést
is tdmogassa a jovSben.

.z

Konkluzio

A 2008-as valsag fokuszba helyezte a magyar gazdasag kilsé sériilékenységének
problémajat, aminek kiemelt kockazata évekkel a valsag utan is a Magyarorszagrol
alkotott befektetGi értékelések egyik visszatéré eleme volt. Ez vezetett el oda, hogy
a kiilsé kitettség csokkentése mind a kormanyzat, mind pedig a jegybank stratégiai

céljava valt.

A kils6 sériilékenység csokkentését szolgalja az dnfinanszirozasi koncepcid, ami
a lejaro devizaaddssag forintbdl torténd megujitasan keresztil segiti el6 a deviza-
addssag és igy a kiilsé addssag mérséklését. Az dnfinanszirozasi koncepcié az MNB,
az AKK és a bankok kdlcsonds és tartés kooperacidjan alapul, és anélkiil jarul hozza
a brutto kils6 addssag csokkenéséhez, hogy kotelez jellegli szabalyokkal korlatozna
az érintettek, kiemelten a bankok viselkedését, alkalmazkodasat.

A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai eszkéztaranak atalakitasa — mint a kon-
cepcio kozponti eleme — a banki likviditas jegybankbdl valo kiszoritasaval és terelé-
sével tette lehet6évé, hogy Magyarorszag csokkenteni tudja kiils6 sérilékenységét.
Az Onfinanszirozasi program mint célzott eszkéz a standard jegybanki eszkdztar
Osszes elemét érintette, valamint nem konvenciondlis elemmel — a feltételes jegy-
banki kamatcsere-eszkdzzel — is bévitette az MNB eszkoztarat. A jegybanki eszkoztar
atalakitasa 2016 nyaran az irdnyadd harom hénapos betéti eszkdz tendergyakorisa-
ganak ritkitasaval, 2016 oktoberétdl pedig az eszkézon befogadott banki likviditas

korlatozdsaval folytatodik.

Az Onfinanszirozasi program unikalisnak tekinthetd, hiszen a jegybankmérleg szi-
kitésével tette lehet6vé a monetaris lazitast: mikdzben vilagszerte szdmos vezetd

21 Az (j szabalyzat értelmében a BUBOR fixing 11 drai publikaciéjat kbvet6en a panelbankok 15 percen at
kereskedhetnek egymassal a beadott BUBOR-jegyzéseiknek megfelel§ kamatldbon. A bankok tgyletkotési
kotelezettsége az 1 és 3 hdnapos lejaratokra vonatkozik, és az adott napon partnerenként 100, illetve 50
millié forintos 6sszegig érvényes. A betételfogadas kamata fix 15 bazispontos szpred alkalmazasaval kerdil
meghatdrozdsra a beadott BUBOR-jegyzést alapul véve. A rendszer 2016. majus 2-t6l 9 BUBOR-jegyz6
panelbank részvételével indult el, amihez 2016. julius 1-jétél tovabbi 3 bank csatlakozott.
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jegybank sajat mérlegének kordbban nem tapasztalt novelésével (mennyiségi la-
zitasi programokkal) érte el a monetaris kondicidk enyhilését, addig az MNB erre
az Onfinanszirozasi programnak kdszénhet6en ugy volt képes, hogy mérlege sz(-
kilt. A jegybankmérleg szlikiilésével csokkentek a tartaléktartas koltségei, valamint
a potencialisan hatékonyabb aktiv oldali monetdris politika feltételeihez is kbzelebb
keriilt az MNB. Az Onfinanszirozasi program keretében felépiilt jegybanki kamat-
csere-allomdany mindekdzben stabilabb allampapirpiacot és a bankok altal viselt
kamatkockazat csokkenését hozta, ami a kiilsé sériilékenység mérséklGdése mellett
tovabbi nemzetgazdasagi szint(i el6nyoket jelent. A banki forrasokat sikeresen terel8
IRS-eszkoz jegybanki szinten sem okoz tobbletkoltséget, hiszen a jegybankmérleg
sz(ikulése ellentételezi a mérlegen kiviili allomany névekedését.
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Melléklet: A jegybanki kamatcsere-eszkoz és a banki kamatkockazat
értékelésének kiegészité szempontjai

A 2014 tavaszan meghirdetett Onfinanszirozasi program nem kételezd el8irdsokkal
és szabalyozassal, hanem a jegybank monetaris politikai eszkoztaranak atalakita-
saval, illetve az arra vald bankrendszeri alkalmazkodassal érte el a kit(izott célokat.
A kivaltott banki alkalmazkodas a bankok mérlegét érdemben érintette, hiszen
az MINB, az Allamaddssag KezelS Kézpont (AKK), valamint a bankrendszer kozotti
kooperacién alapulé Onfinanszirozasi program hatasmechanizmusa szerint a kiilsé
sérlilékenység azaltal csokken, hogy a bankok jegybanki eszkozeiket (2014 augusztu-
sa eldtt kéthetes kotvényeiket, majd azt kovetSen kéthetes, illetve harom hdnapos
betéteiket) likvid értékpapirokra, kiemelten allampapirokra cserélik. A program ezen
felll jelentés mértékben érintette a bankok mérlegen kiviili tételeit is, hiszen az
onfinanszirozasi koncepcio egyik ikonikus eszkdze a banki kamatkockdazat kezelését
lehet6vé tevo feltételes kamatcsere-eszkoz (IRS) volt, amely 2014 juniusa és 2016
juliusa kdzott kétheti gyakorisaggal allt a bankok rendelkezésére. Bar nem az Onfi-
nanszirozasi programhoz kapcsolddik, de a banki kamatkockazat kezelését segitette
az MNB hitelezési feltételhez kotott kamatcsere-eszkoze (HIRS) is, amelyet 2016 elsé
negyedévében Ot tenderen kindlt fel a bankoknak a jegybank.

A jegybanki kamatcsere-eszk6z6k

Az MNB két kamatcsere-eszkdze az alabbi feltételekkel allt a bankok rendelkezésére.

1. Az MNB feltételes onfinanszirozasi kamatcsere-ligyleteit igénybe vevé bankok
vallaltdk, hogy a bazis id6szaki allomanyukhoz képest az igénybe vett IRS mérté-
kével novelik elfogadhatd fedezeteik allomanyat.

2. A hitelezési aktivitashoz kotott kamatcsere-tigylet (HIRS) esetében a bankok val-
laljak, hogy az igénybe vett HIRS 25 szazalékanak megfelel6 6sszeggel novelik
kkv-hiteldllomanyukat. Bar a HIRS elsGdleges célja, hogy a bankok hitelezésbhdl
adddo kamatkockdzatanak kezelése révén segitse a hitelezést, de a feltétel 25
szazalékos elvarasabdl adéddan az eszkodz 75 szazalékban mas fix kamatozasu
eszkozok (igy akar fix kamatozasu allampapirok) kamatkockazatanak fedezésére
is felhasznalhato.

Az MINB két kamatcsere-eszkdzének allomanya 2016 juliusara 2500 millidrd forint
folé emelkedett, ami meghaladja az érintett bankok mérlegének 10 szazalékat: ebbdl
780 milliard forintot tett ki a harom éves lejaratu HIRS, mig harom éves lejaratu
IRS-eszkozt 652 milliard forint, 6t éveset 904 milliard forint, tiz éveset pedig 175
millidrd forint értékben jegyeztek a bankok (l. abra).
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A jegybanki kamatcsere-eszk6zok 6sszesitett allomanya

o Milliard forint Millidrd forint

2600 - - 2 600
2 400 - |HIRS—tenderek L 5 400
2200 A - 2200
2000 A - 2 000
1800 A - 1800
1600 - - 1600
1400 A - 1400
1200 A 1200
1000 - 1 000
800 4 | Onfinanszirozasi 800
600 4 | IRS-tenderek kezdete )
400 A - 400
200 A - 200
0 r—r—rrr—rrrrrrrrrrrrrrrrrerrrrrrrrrrrrrrrerrrrrererrrrrrrrr+ 0

NO NS NOMN~NOWUM WM ANOOWL MNOAOAMNLANOTCSOOMI”MNSN 00 O m

4000 mMmMaNOOOCOMANANANCAddAdANO A O A1 mMANNN

OCNODNOO AT NSO NIGDO A NdNN®N®O O S 1O

9990994960098 09090948H4909009909950Q9

St - S S ST ND NN NN WNWMWNWMMWMNM O OO OO oo oo

R T T e B O TR R R T B O TR B B B B B IO A o B IO IO o IO o O O O O I IO |

=1 3 éves onfinanszirozasi IRS-allomany
E=3 5 éves oOnfinanszirozasi IRS-allomany
[ 10 éves IRS-allomany

[ZA Hitelezési IRS-allomany

= |RS dllomény Gsszesen

Forrds: MNB

A tovabbiakban azt tekintjiik at, hogy a jegybanki kamatcsere-ligyletekkel fedezett
allampapir-poziciék esetében milyen kiegészité szempontokat indokolt figyelembe
venni.

A banki kamatkockazat értékelésének kiegészité szempontjai

A mérleg alatti derivativ tételek legtbbszor a mérlegben 1évé kiillonb6z6 kockazatok
semlegesitése céljabdl kottetnek, az IRS szarmazékos ligyletek pedig dedikdltan
a kamatkockazat eliminalasara szolgdlnak. Az IRS-sel fedezett banki kamatkockazat
értékelésekor ugyanakkor indokolt figyelembe venni az alabbi szempontokat is.

— A jegybanki IRS keretében az MNB 6 havi BUBOR-t fizet a bank szdmara, mig
a bank az tigylet soran meghatarozott éves fix kamatot fizet az MNB-nek. Tokéletes
piacot feltételezve, ha a vasarolt fix kamatozasu allampapir és az IRS futamideje
megegyezik, akkor a hozamgorbe elmozduldsa esetén az dllampapir-portfélidn
keletkez§ drfolyamnyereség/veszteség nagysagrendileg megegyezik?? az IRS-ligylet

22 Az IRS és kotvényportfolié konvexitdsanak eltérésébél adddo kilonbség parhuzamos elmozdulds esetén
alacsonynak tekinthet6.
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veszteségével/nyereségével?®. Nem teljes a fedezés, amennyiben a hozamgorbék
nem parhuzamosan mozdulnak el, ami tovabb névelheti a kamatkockazatot. A var-
hatd veszteség mértéke (EL) kozelit6leg az allampapir-portfolid atlagos hatralévé
futamideje (atlagidd) (D,,) szorozva az allampapirpiaci hozamgérbe valtozasaval
(AR,,), levonva bel6le az IRS atlagidejének (D) és a hozamgorbe eltolddasanak
(AR, ) szorzatat:

IRS

IRS
EL = Djp * AR sp — Digs * ARgs

— A jegybanki IRS-eszkoz automatikusan nem garantalja, hogy az allampapir-port-
folio lejarata és az IRS-eszkoz lejarata megegyezzen, hiszen a bankok tetszéleges
futamidejli fedezetként elfogadhato értékpapir vasarlasaval teljesithetik a jegy-
banki kamatcsere-tgylet feltételét (6nfinanszirozasi IRS esetében, hiszen a HIRS
esetében semmilyen formalis elGiras nincs a fedezeti allomany tekintetében). Ez
ugyanakkor nem tekinthetd feltétlenil kockdzatnak, hiszen kiilonbo6z6 lejaratu
allampapirokat (eszkozoket) és IRS-ligyleteket is lehet Ugy kombinalni, hogy az
(allampapir) portfélié nyereségét/veszteségét az IRS-ligylet vesztesége/nyeresé-
ge kompenzilja. Ehhez az sziikséges, hogy az IRS-ligylet volumenének (V) és
atlagos hatralévé futamidejének szorzata megegyezzen az allampapir-portfélio
volumenének (V,,) és dtlagos hatralévé futamidejének szorzataval. Ez a folyamat
eltér6 hozamgorbék valtozasa esetén folyamatos kiigazitast igényelhet, amely
eredményeképpen az emlitett kockdazat, azaz az atlagidé eltérés (D _, , azaz dura-
tion gap) értéke nulla lesz:

GAP’

V
Dgap = Djp — Digs 5 =)

Ap

A fentiek alapjan hosszabb lejaratu IRS-ligyletbdl kevesebb is elegendé és forditva,
rovidebb lejaratubol tébb kell egy adott (allampapir) portfdli6 fedezéséhez. Haa D,
értéke negativ, akkor a bank leépitheti a fedezeti Ggyletallomanyt, mig pozitivD_,,
esetén novelnie kell azt.

— A kamatkockazat értékelésekor figyelembe kell venni, hogy a bank tovdbbkothe-
ti az IRS-lgyletet, ezért az lgyletbdl szarmazo kockazatokat a partnerkockazat
valtja fel. Amennyiben az IRS-ligyleteket anyabankjuknak, vagy csoporttagnak
adjak tovabb a bankok, akkor ez az ligylet teljesitésére nézve nem jelent szamot-
tev6 kockdzatot. Indokolt arra is figyelemmel lenni, hogy a kamatcsere-ligylet
default események ellen nem nyujt fedezetet, ezért a banki dllampapir-portfélié
novekedésével az intézmények szuverén kitettsége is emelkedik. Ezt ugyanakkor

2 A véltozot fizetd kamatswap pozicio dtlagideje ellentétes elGjellel megegyezik a fix kamatot fizet6 allampapir
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érdemben ellensulyozza a bankok befektetési politikdja, amely jellemz&en maxi-
malizalja a szuverén kitettségek értékét, valamint az a tény, hogy a 2016 nyaran
mért magyar szuverén kockazat historikusan is alacsony értéknek tekinthet.?*

A nemzetkozi szamviteli sztenderdek atvételének hatasa

2017-ben a hazai hitelintézeti szektor megkezdi a magyar szamviteli szabalyokrdl
(HAS) a nemzetkozi szamviteli sztenderdre, az IFRS-re torténé atallast, amely 2017-t6l
onkéntesen valaszthatd, 2018-tdl pedig minden hitelintézetre kotelezd érvény lesz.?

Az atallas soran a legnagyobb valtozasok a valds értékelés szamviteli irdnyelvébdl
addédnak majd. A mérlegf60sszegek és az egyes mérlegtételek az eltéré szamvi-
teli megkozelités miatt valtozni fognak, mind az eszkdz-, mind a forrasoldal egyes
elemeiben lesznek eltérések. Mind az allampapir-allomdany, mind pedig az annak
kamatkockdzatat fedezni hivatott IRS-ek értékelésében valtozas fog bekdvetkezni
a jelenlegi jelentési sztenderdhez képest.

Az allampapir-dllomany bekeriilési értéken kerlil megjelenitésre és annak értéke leg-
tobbszor csak kivezetéskor valtozik a jelenlegi hazai sztenderd (HAS) szerint. Ehhez
képest az IFRS alapvet6 valtozast fog hozni, mivel eltérd értékelési, értékvesztési,
tovabba egyes esetekben kovetéses értékelési szabalyok vonatkoznak majd a bankok
mérlegében megjelend allampapir-allomanyra (1. abra).

Az dllampapir-allomany megjelenitése az eddigi hosszu és rovid lejarat szerinti
bontdshoz képest alapvet6en megvaltozik. A kényvekbe torténd felvételkor el kell
donteni, hogy az adott papirt lejaratig meg kivanjuk-e tartani, vagy esetleg a jovében
sor kertlhet annak lejarat el6tti értékesitésére. Ennek megfelelGen vagy lejaratig
tartandé kategoriaba vagy értékesithetd kategdridba kell sorolnunk az adllampapirt.
Alapvet§ eltérés, hogy lejaratig tartandd (HAS-ban hosszu lejaratu kovetelések, vagy
kotelezettségek kozé sorolt) eszkdzt vagy forrdst a magyar szamviteli szabdlyokkal el-
lentétben nem névértéken, hanem diszkontalt bekerilési értéken kell megjeleniteni
a konyvekben, és a futamidé alatt aranyosan elosztva ,,nyeri vissza a névértékét”.

s

A HAS szerint egy rovid lejaratinak mindsitett ligylet eredményének elszamolasara
alapvet6en (példaul értékvesztés esetét kivéve) pozicid zardsakor, azaz a kiveze-
téskor keril sor, mig az IFRS-nél az értékesithetd kategoridban forduldnapon is el
kell szdmolni az Ugylet mogotti prompt pozicio értékét. Ez egyitt az jelenti, hogy
hozamgodrbe valtozds hatdsa csak értékesithetd kategdridba sorolt tgyletnél jele-
nitheté meg, mig az amortizalt bekerilési értéknél a lejaratig torténd tartas kvazi

2 A magyar 5 éves szuverén CDS-felar 2016 nyaran 160 bazispont koril mozgott.

% A t6zsdén jegyzett hazai hitelintézeteknél (OTP Nyrt., FHB Jelzalogbank Nyrt.) a rendszeres beszamolok IFRS
szerinti kozzététele mar 2005-t6l kételezd volt, azonban az MNB felé iranyuld adatszolgaltatasat jelenleg
az 6sszes hazai hitelintézet a hazai szamviteli sztenderdek szerint teljesiti.
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Il. dbra
Az értékpapirok eltéré szamviteli nyilvantartasanak hatasa az eredményre és
a kétvény értékére

Ertékesithet6 kategéria (IFRS)

Szazalék Szazalék
5 - 100
4 T 98
3 96
Bekeriilési értéken nyilvantartott (HAS) 2
 Szézalék szazalek M1 [
0+ T T T T T 92
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> L 97 E=1 Kamatbevétel (amortizalt bekerulési
4 4 96 értékbdl)
3 mmm Kamatbevétel (cash flow-bdl)
P - 95 = KOtvény értéke
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0 92 Ertékesithetd kategoria (IFRS)
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-3 92
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=1 T6kepozicié valtozasa

mm Kamatbevétel

— KOtvény értéke
Megjegyzés: A fenti dbrdkon ugyanazon futamidével és pénzarammal rendelkezé kétvény kényvekben
torténd kiilonb6zé szamviteli sztenderdek és kategdridk szerinti megjelenitését mutatjuk be, ugy, hogy
az els6 kamatfizetéskor a hozamgérbe egy szdzalékponttal félfelé elmozdul. A bal oldali dbra az érték-
papir hazai szamviteli standardok szerint térténd értékelését mutatja az éves kamatbevétel és a kiveze-
téskor elszamolt tékekiilbnbozet eredményre gyakorolt hatdsdnak szamszerdsitésével szimuldcio segit-
ségével, a jobb oldali dbrdk pedig az IFRS szerinti értékpapir elszamolds két mddozatdt illusztrdljdk.
A fenti dbrdn a lejdratig tartandé kategdria értelmezheté vdltozé kamatozdsu kétvényként, ahol
a hozamgérbe vdltozdsa nem befolydsolja az értéket, a jovébeli cash flow-k bizonyossdga miatt. A lentin
zdsadhoz igazodva értékelédik.
Forrds: MINB, sajadt szerkesztés

kamatkockazat semlegessége?® miatt ez nem mutathatd ki. A HAS-sal szemben a fent
bemutatott kétféle IFRS szerinti értékpapiriigylet elszamoldsa esetében azonban
kozos, hogy kamatbevételnél a tényleges kamat cash flow-kon kivil mérlegzaraskor
megjelenitésre kerll a bekerilési érték és a névérték futamidé aranyos kilonbozete.

% A lejaratig tartando kategdria értelmezhet6 véltozd kamatozasu kotvényként, ahol a hozamgoérbe valtozésa
nem befolyasolja az értéket, a jovbeli cash flow-k bizonyossaga miatt. Természetesen az amortizalt
bekerilési érték sem rendelkezik teljes reakciomentességgel a kils6 esemény irdnyaban, példaul
értékvesztést szamviteli bizonyossag esetén itt is el kell szamolni.
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Az Onfinanszirozdsi program koncepcidja és hatdsmechanizmusa

Az eddigi HAS szabalyozas szerint a szdrmaztatott Ggyletek elszdmoldsara tényleges
megvaldsulds esetén?’ a derivativa futamidejének végén kertlt sor, igy a swapok
mérlegzaraskori pozicidjanak értéke ezt megel6z6en nem kerll megjelenitésre.
Az IFRS szabdlyozas alapjan minden mérleg alatti szarmazékos lgylet mérlegzaras-
kori pozicidja kiértékelésre és az eredménykimutatasban vagy a t6keelemek kozott

szamszerdsitésre is kerdl.

A jelenlegi HAS-sztenderd az egyes pénzlgyi kockazatok kimutatasat nem teszi
lehet6vé, viszont a mérleg alatti fedezeti tételek pozicidértéke mérlegben torté-
né megjelenitésének hidnyaval a mérlegen beliili pozicidk ,,nem sériiltek”. Az IFRS
a mérleg alatti tételek pozicidjat vagy az eredménykimutatdsban vagy egyes speciélis
esetekben a forrdsoldalon a t6kében mutatja ki. A t6kében térténd kimutatasnak
feltétele, hogy az ligyletet cash flow fedezetinek mingsitsék, amely megkoveteli
tobbek kozott, hogy a pozicio felvételekor a pontos fedezett tétel megjeldlésre
keriljon az analitikdban. A magyar bankrendszer fedezeti ligyletei tulnyomé részét

Ill. dbra
A hozamgorbe eltolédasanak az 6téves futamidejii dllampapirra és a fedezeti IRS
poziciéra és kamatjovedelemre gyakorolt hatasa

Szazalék Szazalék
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8 1 - 8
7 1 7
6 1 - 6
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4 L 4
3 1 -3
2 A -2
1 1 1
0 0
_1. ._1
-2 -2
=3} -3

- —4

2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmm Amortizalt bekertilés (év végén)

rZ2 Fedezeti Ugylet kamatjovedelme

3 Ertékesithetd (év végén)

E=3 IRS pozicid értékének valtozasa
Eredeti hozamgorbe

—— Megemelkedett hozamgorbe

- =« Eredeti forward hozamgoérbe

----- Megemelkedett forward hozamgorbe

Megjegyzés: A normdl (névekvd) hozamgérbe egy szdzalékpontos felfelé torténd eltoléddsdra régton
a kétvény mérlegbe torténd felvétele utdn keriilt sor. Névérték alatt kibocsdtott kétények egyszeri
hozamgdrbe eltolédds utdni ceteris paribus bekertilési érték ardnyos lefutdsat és mégéttes derivativa

Forrds: MINB, sajadt szerkesztés

27 Opcios ugylet esetén nem elégséges feltétel a lejarat, hiszen az opcid birtokosa negativ pozicid érték esetén
nem él az opcid lehivasanak jogaval.
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nem ruhazza fel cash flow fedezeti statusszal, igy azok pozicidértékének elszamolasa
kozvetleniil az eredményben torténik. A szarmaztatott fedezeti termék kezdeti nulla
pozicidjanak valtozasat a mérlegben ellenstlyozni tudja, ha a fedezett termék is at-
értékelédhet. Az dllampapir-dllomany bekeriléskor vagy értékesithet6, vagy lejaratig
tartando kategdridba sorolhaté. Amennyiben az dllampapirok kamatkockdzatat mér-
leg alatti tétellel immunizaltuk, akkor a szarmaztatott termék atértékelésébdl adodd
attételes?® forrashatast, csak az értékesithet6 kategoria atértékelédése semlegesiti
eszkozoldalon. Ez azt jelenti, hogy amennyiben lejaratig tartanddnak mindgsitettik
az allampapirt és mogottes mérleg alatti kamatkockazatot immunizalo fedezettel
lattuk el, akkor a hozamgorbe eltolddas hatasa a mérlegben féllabas lesz (l11. abra).

Fix kamatozasu dllampapir IRS-fedezettsége esetén a kamatjovedelmek kamatkoc-
kazatanak elimindldsa® az eredménykimutatasban jol nyomon kdvethetd, értéke-
sithet6 kategoria esetén pedig az allampapir értékvaltozasanak és a fedezeti ligylet
atértékelésének hatéasa jellemz6en®® kiegyenliti egymast.

2 Nem cash flow fedezeti tigyletnél az eredménykimutatason keresztil forrasoldali véltozast okozo tgylet.

2 Az eredménykimutatasban a tokéletes fedezés esetén, az dllampapir utan kapott és az IRS utan fizetett fix
kamatlab tokéletesen eliminaljdk egymast, azaz kamatjévedelemként a nulla atlagidével rendelkez6, azaz
kamatkockazat-mentes kamatjovedelem keriil megjelenitésre.

0 Tokéletes kamat cash flow fedezettség esetén is adddhat eltérés a kiilonb6z6 konvexitasok miatt, amely
eltolhatja a két ligylet kamatkockazatat.
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Az Onfinanszirozasi program eredményei

Bodnadr Istvan — Csavds Csaba — Csom-Bir6 Gabriella — Eszes Dorottya —
Léndrt-Odordn Rita — Sin Gabor — Zdgonyi Addm

Absztrakt

A 2014 tavaszan meghirdetetett Onfinanszirozasi program intézkedései a banki alkal-
mazkoddson keresztil jelentés mértékben emelték a bankok allampapirpiaci keres-
letét, aminek kovetkeztében két év alatt megdupldzddott a hitelintézeti tulajdonban
levé dllampapir-allomany. A program révén tébb mint 9 millidrd euro devizaaddssagot
fizetett vissza forintbdl a magyar allam, amibdl adéddan ennek megfelel6 mértékben
sz(ikllt az MNB mérlege, 50 szazalékrol 30 szazalék ala csokkent az dllamaddssag devi-
zaaranya, valamint mérséklédott a bruttd kilsé addssag. Emellett 2016 kdzepére Ujra
a belfoldi szerepl6k biztositjdk az allamaddssag finanszirozasanak nagyobbik részét,
ami a kordbbiakhoz képest egy egészségesebb addssagszerkezet felé valé elmozdulast
jelent. Az Onfinanszirozasi program egyértelm( elismerésének tekinthetd, hogy 2016
mdjusaban az egyik vezet6 hitelmindsité dedikaltan a programot nevezte meg a magyar
addssagosztalyzat befektetdi kategdridba emelését aldtdmaszto egyik f6 indokként.

1. Az Onfinanszirozasi program hatasai

Az Onfinanszirozési program hatasmechanizmusa’ szerint a jegybanki eszkdztar mo-
dositdsai banki alkalmazkoddst valtanak ki, ami a jegybanki sterilizaciés allomany
egy részének allampapirpiacra terelésével lehet6vé teszi a devizaaddssag forint-
bol torténd refinanszirozasat és ezzel végss soron elbsegiti a kiilsé sérilékenység
csdkkentését. Az Onfinanszirozasi program értékelése mindenekel6tt annak vissza-
mérését jelenti, hogy a tényleges folyamatok mennyire feleltethet6ek meg a fenti
hatdsmechanizmusnak.

Az Onfinanszirozasi program komplexitasabdl adéddan indokolt? két szakaszra bon-
tani az értékelést, ami jelen esetben az aldbbiak vizsgdlatat jelenti.

1. A program operativ értelemben hatékony volt-e, azaz a jegybanki eszkoztar atala-
kitdsai képesek voltak-e a célzott tarsadalmi hatdshoz elengedhetetlen feltételek
megteremtésére, azaz esetlinkben a banki forrasok atstrukturdldsara, a fedezeti
értékpapir-allomdany novelésére és a jegybankmérleg sz(kitésére?

! L4sd: jelen kdtet Az Onfinanszirozasi program koncepcidja és hatdsmechanizmusa c. tanulmanya

2 Mandl-Dierx-llzkovitz (2008) koncepciondlis modellje alapjan. Lasd: Kolozsi-Hoffmann, 2016
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e A jegybanki eszkoztar megujitasa hatékony eszkdznek bizonyult-e a banki forrasok
egy részének jegybanki eszkdzokbdl vald kiszoritdsara, illetve e banki forrdsoknak
a likvid értékpapirok, kiemelten az allampapirok piacara valo atterelésére?

* Sikeriilt-e az AKK-nak forintforrasok bevonasaval refinanszirozni a lejaré deviza-
addssagot?

2. Az Onfinanszirozasi program deklaralt célja a kiils6 sériilékenység csdkkentése, igy
a program eredményessége elsésorban annak fliggvénye, hogy sikertlt-e elérni
ezt a célkit(izést.

¢ A program hatasmechanizmusdnak megfelel6en csokkent-e a bruttd kilsé adds-
sag, kiemelten az allam tekintetében?

o Miképp alakult az dllamaddssag devizaaranya?
e Miképp alakult az dllamaddssag tulajdonosi szerkezete?

Jelen tanulmanyban ezeket a szempontokat vizsgdljuk meg. A vizsgalt id6szak 2014.
aprilis—2016. majus.® Az allampapirpiaci hatasok tekintetében a mennyiségi hata-
sokra koncentralunk, a hozamhatasokkal jelen kétet harmadik, Az Onfinanszirozasi
program hatdsa a monetaris kondicidkra c. tanulmanya foglalkozik.

2. Az Onfinanszirozasi program hatdasa a kiilsé sériilékenységre

2.1. A bankok allampapirpiaci aktivitasa

Az Onfinanszirozasi program hatdsmechanizmusa alapjan a bankok megnoveke-
dett allampapirpiaci aktivitasa, kereslete elengedhetetlen a lejaré devizaaddssag
forintbdl torténd refinanszirozasahoz, és igy a kiils6 sériilékenység csokkentéséhez.

2.1.1. Az Onfinanszirozdsi program hatdsa a bankok dllampapir-keresletére

Az Onfinanszirozasi program meghirdetése el6tt a banki allampapir-kereslet jel-
lemzéen elmaradt az AKK netté forintkibocsatasatol. A 2013-t6l rendelkezésre
allé — repdkkal korrigdlt — banki allampapiradatok arra utalnak, hogy a bankok al-
lampapir-kereslete azokban az idészakokban volt élénkebb, amikor az AKK nettd
forintkotvény- és DKJ-kibocsatasa is emelkedett (a lakossdagi allampapirokat nem
vettiik figyelembe). Az Onfinanszirozasi program elinduldsat kdzvetleniil megel6z8
id6szakban emellett az is igaz volt, hogy a banki szerepl6k dllampapir-vasarldsa
jellemzéen elmaradt az AKK netté kibocsatasatdl. Az Onfinanszirozasi program és
kiilondsen annak mdsodik szakasza ugyanakkor a banki allampapir-vasarlds és az
AKK nett6 kibocsatasa kozotti kapcsolat tartds megvaltozasara utal.

3 Amennyiben az adatok rendelkezésre allasi korlatai miatt ettdl eltérd idészakot vizsgdlunk, akkor azt kiilon
jelezzuk.
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Az Onfinanszirozdsi program eredményei

Az Onfinanszirozasi program elinditasa 6ta a bankok allampapir-vasarlasa tar-
tésan meghaladja az AKK nett6 forintkibocsatasat. A kéthetes kdtvény betétesi-
téséhez sziikséges alkalmazkodds (Onfinanszirozasi program elsé szakasza) kisebb
mértékben, a hdrom hdnapos betét bevezetéséhez torténd alkalmazkodasi folyamat
(program masodik szakasza) pedig markansan megnévelte a bankrendszer allam-
papirpiaci keresletét olyan médon, hogy az az AKK netté kibocsatasat is feltilmulta?
(1. dbra). 2015 juniusatdl év végéig a bankok atlagosan havi 140 millidrd forinttal
novelték forint llampapir-allomanyukat. A kdzel 250 millidrd forintos netté AKK —
kotvényeket és DKJ-t tartalmazd, ugyanakkor a lakossagi papirok kibocsatasatol sz(irt
— forintkibocsatashoz képest a banki dllampapir-allomany 1000 milliard forinttal
emelkedett ebben az id6szakban. A kibocsatast meghaladd mérték( dllampapir-ke-
reslet a program harmadik szakaszat is jellemezte, bar a kordbbi id&szakhoz képest
mar visszafogottabb mértékben. Ez arra utal, hogy az eszkoztdr atalakitdasokhoz és

1. dbra
Az AKK netté forintkibocsatasa és a bankok teljes forint allampapir-allomanyanak
valtozasa (haromhavi mozgéatlagok)*
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Tobblet allampapir vasarlas
—— AKK nett6 forintkibocsatasa (kotvény és DKJ)
Allampapir-allomany véltozés, teljes partnerkor
----- Allampapir-allomany valtozas, IRS bankok

* Az AKK forintkibocsdtdsa nem tartalmazza a lakossdgi papirokat, hanem konzisztensen a bankok
dllampapir-dllomdnydnak idésordval, csak a kétvényeket és a diszkontkincstdrjegyeket foglalja magad-
ban.

Forrds: AKK, MNB

4 A bankok allampapirpiaci viselkedését alapvet6en a jegybanki eszkoztar standard eszkozeinek atalakitdsa
hatdrozta meg az elmdlt két évben. Voltak ugyanakkor egyéb hatasok is, amelyek koziil indokolt kiemelni az
MNB kamatcsere-tendereit, a jegybank kamatcsokkentési ciklusait és szabalyozdi Iépéseit, a hozamkornyezet
valtozasait, valamint az egyéb befektet6k (kiemelten a kiilfold és a haztartasok) magatartdsat.
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a likviditdsi el6irdsokhoz torténd alkalmazkodas ebben az id6szakban nagyrészt mar
lezarult. Azt is fontos hozzatenni, hogy az AKK-kibocsatasok mértéke is dsszefiigghet
a programmal: az AKK kibocsétdsi stratégidjara ugyanis visszahathatott az intenziv
banki kereslet.

Az Onfinanszirozasi program alatt a teljes bankrendszer allampapir-kereslete nétt,
a hatas az IRS tendereken részt vevé bankok esetében kiemelkedd volt. A bank-
rendszer allampapir-allomanyanak alakulasa nagymértékben a jegybanki IRS-eszkozt
igénybe vev6 bankok vasarlasait tiikrozi, de a nem-IRS bankok esetében is pozitiv
volt az adllomanyvaltozas. A két csoport eltéré adllampapirpiaci viselkedése azt su-
gallja, hogy eleve azok a bankok vették igénybe a jegybank kamatcsere-eszkdzét,
amelyeknek a bejelentett eszkoztar atalakitasok és a likviditasi el6irasoknak vald
megfelelés érdemi alkalmazkodasi igényt, azaz jelentés mérték( addicionalis al-
lampapir-keresletet jelentettek. Amennyiben figyelmen kivil hagyjuk a bankok igen
volatilisen alakuld, valamint a programmal kevésbé 6sszefligg6 DKJ-tranzakcioit, és
csak a bankok fix és valtozé kamatozasu hosszu lejaratu kétvényeire fokuszalunk,
megallapithatd, hogy az IRS-bankok Iényegesen nagyobb mennyiségben vasaroltak

allampapirt a nem-IRS bankokhoz képest (2. dbra).

2. dbra
A bankok allamkotvény-allomanyanak valtozasa (haromhavi mozgéatlagok)*
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artnerkor
IRS bankok
----- Nem-IRS bankok

*Az idGsorok ezen az dbrdn nem tartalmazzdk a diszkontkincstdrjegyeket.
Forrds: MNB
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Az Onfinanszirozasi program és a kiilfoldi befekteték allampapir-
adllomanyanak valtozasa

2015-ben az intenziv banki allampapir-kereslet id6szaka nagyjabdl egybeesett
a kulfoldi befektet6k forint portfélidjanak leépitésével (Gér-Holecz—Lakatos,
2015). A kilféldiek kezében 1évé forint papirok eladdsa az Onfinanszirozasi
program masodik szakaszdnak bejelentése el6tt, mar aprilistdl elkezd6dott,
ugyanakkor a jelent6s eladasok a program ideje alatt is folytatdédtak (dontéen
papir-portfélié leépitésének megkezdése alapvetéen a programtdl fliggetlen
eseménynek tekinthetd, utélag ugyanakkor megallapithatd, hogy a kilfoldi
befektet6k dontésére hatdssal lehetett a program hozamstabilizalé jellege.

A kulfoldi szektor eladasainak nagy része egy befekteté6 magyar piacrél vald
kivonulasaval hozhato dsszefliggésbe. Az dllampapir-eladdsokban meghatdrozé
dominans kilféldi befektetd a lengyel piacon is portfélidjanak csdkkentésébe
kezdett ebben az id6szakban (Bloomberg, 2016), ami ugyancsak megerdsiti,
hogy kivonuldsa a régiora jellemzé stratégia lehetett és nem magyarspecifikus
t6kekivonasral volt szé. A magyar és lengyel t6kekivonasban az jelent érdemi
kiilonbséget, hogy mig hazankban az 6nfinanszirozasnak kdszonhet&en belfol-
di szerepl6khoz kertiltek az dllampapirok, addig a lengyel piacon mas kilféldi
befektet6k vették at a portfolidt és igy 6sszességében nem csokkent a kilfoldi
befektet6k portfdlidja (Lengyel Pénzligyminisztérium, 2015).

2.1.2. A bankok tulajdondban lévé dllampapirok dllomdnydnak alakuldsa

A jegybanki partnerkorbe tartozé hitelintézetek allampapir-allomanya az Onfi-
nanszirozasi program 2014. aprilis végi bejelentését kévetéen 2016. junius vé-
géig mintegy 2660 milliard forinttal® emelkedett. A teljes hitelintézeti szektor
névekménye —amely a partnerkdri intézményeken feliil magdban foglalja az egyes
partnerkérbe nem tartozd bankokat, illetve a takarék- és hitelszovetkezeteket is —
ugyanezen idGszakban 2400 milliard forint korul alakult® (3. abra).

— A hitelintézetek az Onfinanszirozasi program bejelentését kdvetéen elkezdték
novelni dllomanyukat, majd pedig az IRS tenderek 2014. juniusi elinditdsa, illetve
a kéthetes jegybanki kotvény 2014. augusztusi betétesitése névelte meg érdem-
ben a banki keresletet.

°2014. marcius végi allomanyokhoz viszonyitva. Forint és deviza allampapirok névértéken szamitott
névekménye.

5 A partnerkornél mért n6vekmény magasabb a teljes hitelintézeti szektor ndvekményénél, amit f6képp
a takarék- és hitelszovetkezetek allomanyaban tapasztalhatd jelentGsebb mérték(i csékkenés magyarazott.
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—2015. junius 2-at kdvetSen, amikor az MNB bejelentette az Onfinanszirozési prog-
ram folytatdsat, illetve az iranyadd jegybanki eszkoz atalakitasat, a bankok intenziv
allampapir-vasarlasba kezdtek, ami az év végére jellemz6 atmeneti visszaesés
kivételével a tulajdonukban levé allampapir-allomany folyamatos névekedését
eredményezte.

— A bankok 2016. els6 negyedévi allampapir-keresletét a korlatozott mennyiségben
meghirdetett kéthetes betét kivezetésének bejelentése, valamint a 2016 apri-
lisdban életbe 1ép6 100 szazalékos LCR-szabalyozas befolyasolta. A partnerkori
intézmények dllampapir-allomanya tébb mint 1900 millidrd forinttal emelkedett
2015. mdjus végéhez viszonyitva, a 2016 elejétél mért ndvekmény pedig megko-
zelitette a 700 milliard forintot.

3. dbra
A partnerkorbe tartozo hitelintézetek allampapir-allomanya az értékpapirok tipusa
szerinti bontasban, valamint a teljes hitelintézeti szektor allomanyanak alakulasa
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[ Fix kamatozasu dllamkotvény

E=3 Valtozd kamatozasu allamkotvény

zZ Diszkontkincstarjegy

=1 Devizakotvény

I Egyéb allam altal kibocsatott kotvény

= Partnerkor atlagos allampapir-allomanya

----- Teljes hitelintézeti szektor allampapir-allomanya

Forrds: MINB, értékpapir-statisztika, névértékes adatok

Az allampapirok tipusat tekintve az dllomanynovekedés szinte teljes egészében
a forintban denominalt, hosszu lejaratu, fix kamatozasu allampapirokhoz kotédik
(3. dbra). A program bejelentése 6ta mért teljes ndvekmény tobb mint 90 szazaléka
a forint dllampapiroknal mérhetd, ezen belil is a fix kamatozasu allamkotvények
aranya jelentds. A partnerkori intézmények fix kamatozasu allamkotvény-allomanya
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az Onfinanszirozasi program 2016. junius végéig tartd idészaka alatt kdzel 2200
millidrd forinttal, a valtozé kamatozasu papirok dllomanya mintegy 540 milliard
forinttal emelkedett. A tulajdonukban lévé devizaban kibocsatott allamkotvények
allomanya 235 milliard forinttal, az egyéb kormanyzati értékpapirok’ allomanya
pedig 170 millidrd forinttal volt magasabb a program bejelentését megel6z6 id6szak
végéhez képest. A ndvekményt a diszkontkincstarjegy-dllomanyukban bekdvetkezett
kozel 480 milliard forintot kitevs visszaesés mérsékelte.

A 2016 juniusaban jegybanki IRS-allomannyal rendelkezé 15 bank® mintegy 2600
millidrd forinttal emelte allampapir-allomanyat a bazisidészaki allomanyahoz vi-
szonyitva. A bazisidGszaki dllomany az IRS-bankok tobbségénél a 2014. elsé negyed-
évi, néhany banknal azonban — vélasztasuknak megfelel6en —a 2015. marcius—ma-
jus—juniusi referencia-id6szak haromhavi atlaga alapjan szamitott allomanyt jelenti.
Az IRS-bankok mellett ugyanakkor a kamatcsere-eszkézt nem hasznald, partnerkorbe
tartozo hitelintézetek is novelték dllomanyaikat a bazishoz képest. Ennek figyelem-
bevételével a partnerkori intézmények allampapir-adllomanya hozzavetdlegesen 2950
millidrd forinttal emelkedett a bazisid&szaki allomanyukhoz viszonyitva. Az eddig
allokdlt, lezart dllomanyokkal korrigdlt IRS-allomany 1731 millidrd forintot tett ki
az utolso, 2016 juliusaban tartott IRS tendert kdveten, tehdt az igénybe vett IRS-
ek adllomanyat jelentés mértékben meghaladé allampapir-novekményrél van szé.

Az Onfinanszirozasi programnak kdszonhetéen a forint allampapirok piacan a kiil-
foldi befektet6k helyett a hazai bankrendszer valt a legjelent6sebb tulajdonosi
szektorra (4. dbra). Az intézményi keretrendszer valtozasa miatt 2011-ben az intéz-
ményi befektetdk (kiemelten a nyugdijpénztarak) dllampapir-befektetései jelentGsen
csokkentek, aminek kovetkeztében a kulfoldi befektet6k vették at a vezetd szere-
pet a forint dllampapirok piacdn. 2012-t6l az allampapirok irdnti lakossagi kereslet
gyors novekedése, illetve a hitelintézeti értékpapirok folyamatosan csokkend nép-
szer(isége volt jellemz8, elsésorban annak kdszonhet&en, hogy az AKK megnévelt
forintkibocsatasait a lakossagon kivil jellemz&en a kilfoldi befektetSk vasaroltak
meg. 2014-ben az Onfinanszirozasi program induldsa, valamint az AKK csokkend de-
vizakibocsatasa és emelked6 allamkotvény-kinalata mellett a forint dllampapirokat
a belfoldi szektorok is intenzivebben kezdték el vasarolni, a kilféldiek azonban még
mindig dominans szerepet jatszottak a tulajdonosi szektorok kozott. A hitelintézetek
aranyanak fokozatos emelkedése a program folytatdsdnak, valamint az eszkoztar
atalakitasanak bejelentésével kezd6dott. A kiilfoldiek 2015 aprilisdban még kozel
250 milliard forinttal tobb forintban denominalt allampapirral rendelkeztek, mint
a hazai hitelintézetek, 2015. majusban azonban ez az arany megfordult, és 2016.

7 Az egyéb allam altal kibocsatott kétvények a kincstari dllamkotvényeket és a kamatozo kincstarjegyeket
jelentik.

8 Az IRS-eszkozt igénybe vevd bankok szama 17, de két bank az 6sszes MNB-vel kotott IRS-Ugyletét lezérta
2016 kozepére.
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junius végén a hitelintézetek mar hozzavetSlegesen 2700 milliard forinttal tébb
forint dllampapirt birtokoltak, mint a kilféldi befektetdi kor. A forint dllampapirok
piacan a belfoldi szektorok aranya 79 szazalék, a kulfoldieké 21 szazalék koral alakult
2016 elsd félévének végén, ami a kilfold vonatkozdsaban a haztartasokéval kozel
megegyez6 aranyt jelent. A teljes értékpapir-addssagon beliil — amely magaban
foglalja a devizdban kibocsatott értékpapirokat is — a belfoldi szektorok aranya mar
2015 elejétdl meghaladta a kilfoéldét, 2016. junius végére pedig mintegy 62 szazalék-
ra emelkedett, amelybdl a hitelintézetek részesedése mintegy 28 szdzalékot tesz ki.

4. abra
Tulajdonosi szektorok aranya a forint allampapirok piacan
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Forrds: MINB, értékpapir-statisztika, névértékes adatok

Az Onfinanszirozasi program alatt a banki allampapir-allomanyon beliil nétt a hosz-
szabb futamidej(i papirok aranya, ami az dllamaddssag finanszirozasanak stabilitasat
noéveli. A bankok forint allampapirjainak atlagos lejaratig hatralévé futamideje mar
2014 végére 3,6 évre n6tt az egy évvel korabbi 2,8 évrél, 2016. majus végére pedig
elérte a 3,9 évet (5. abra). Az AKK forintpiaci kibocsatasi stratégidja nagymértékben
hozzajarult az 4tlagos hatralévé futamidd hosszabbodasahoz. 2014-ben és 2015-ben
a diszkontkincstarjegyek (DKJ) negativ nettd kibocsatasa mellett a kindlat a hosszabb
futamiddk, illetve a lakossagi allampapirok irdnyaba tolodott el. A megemelt forintpiaci
kotvénykibocsatas a lejard devizaforrdsokat alapvet6en forintbdl megujité addssag-
kezelési politika (negativ nett6 devizakibocsatds) tdmogatdsat jelentette, amelyet az
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Onfinanszirozasi program intézkedéseinek kdszonhetden jelentds részben a bankok
tobbletkereslete tett lehetévé. Az AKK 2015 végén kiadott finanszirozasi terve (AKK,
2015), valamint havi jelentései® alapjan a kibocsatasok ,,orrnehéz” jellege a korabbi
évekhez hasonldan 2016 eddigi részében is folytatddott, igy a forint allampapirok netté
kibocsatasa a korabbi évekhez hasonléan magas maradhat.

5. dbra
A bankok forint allampapirjainak atlagos lejaratig hatralévé futamideje
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Bankok allampapirjainak atlagos lejaratig hatralévé futamideje — 10 napos mozgdatlag

Forrds: MINB, EO4 adatszolgdltatds, névértékes adatok

A belféldi bankrendszer allampapir-allomanyanak novekedésével parhuzamosan nétt
a banki finanszirozas aranya az allamadéssagon beliil. Az Onfinanszirozasi program
és a jegybanki IRS tenderek stabilizalé hatasanak kovetkeztében a banki allampapir-al-
lomany jelent6s mértékii emelkedése lehet6vé tette, hogy a bankok allamaddssagon
bellli részesedése a 2014. marcius végi 15 szazalékrol 26 szazalék folé ugorjon b két
év alatt (6. dbra, 2016. junius végén az arany 26,17 szazalék volt). A banki finanszirozas
névekvl ardnya révén az orszag addssagszerkezete tovabb javult, az dllamaddssag
belsd forrasokbdl torténd finanszirozasa egyre erésddott, valamint csokkent a kiilsé
forrasokra vald rautaltsag. Az dllamaddssag belsé forrasokbdl torténé finanszirozdsa
elsGsorban a devizakibocsatasok visszafogasaval, a devizakotvény-, illetve devizahi-
tel-lejaratok forintbdl torténd kifizetése, illetve a forint allampapir-kibocsatasok no-
velése (negativ nettd devizakibocsatas) révén valdsult meg. Mindezt a hazai bankok
allampapirpiacon tapasztalhaté tobbletkereslete tette lehet6vé.

° AKK havi monitoring jelentések: , A kézponti kéltségvetés finanszirozasa és addssaganak alakuldsa”, 2016.
januar—junius
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6. dbra
A bankrendszer allampapir-allomanya a feliigyeleti mérleg adatai alapjan
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=1 Bankrendszer dllampapir-allomanya
— Bankrendszer részaranya a kdzponti koltségvetés bruttd addssaganak finanszirozdsaban
(értékpapirok) (jobb skala)

Forrds: MINB, monetdris statisztika, AKK

A magyar bankok részesedése az allamhaztartas értékpapir-addssagabol nem te-
kinthet6 kiemelked6nek eurépai unids 6sszevetésben. A magyar addssagon beldili
banki részesedés az eurdpai unios kozépmezényben helyezkedik el (7. dbra). A ma-
gyar bankoknal nagyobb részesedése van az adott orszag értékpapir-kibocsatasok-
bol adddd allamaddssagan beliil a régidban a lengyel, a cseh, a roman és a bolgar
bankoknak is, illetve meghaladja a magyar ardnyt az eurozénan belil a maltai, az
ir, a ciprusi és a portugal érték is.

Az Onfinanszirozasi program kovetkeztében az elfogadhaté jegybanki fedezetek™
szerkezete is atalakult. Az MNB-kotvények 2014. augusztusi betétesitése, az iranyadd
eszkoz futamidejének meghosszabbitdsa és az egyéb jegybanki intézkedések jellem-
z6en arra 0sztonozték a bankokat, hogy a csokkend jegybanki likviditas miatt fedezeti
allomanyuk ndvelésével alkalmazkodjanak az Uj keretekhez. Osszességében a bankok
a sterilizaciés allomany csokkenésére egyéb likvid eszkdzeik allomanyanak emelésé-
vel reagaltak, ami elfogadhatd fedezeteik jelentds novekedését okozta (8. dbra).*!

10 Az elfogadhaté fedezetek dllomdnya a partnerkorbe tartozoé intézmények tulajdonaban Iévé, KELER Zrt.-
nél értékpapirszamlan tartott értékpapirok allomanyat jelenti, amelyek megfelelnek A Jegybank forint- és
devizapiaci m(veleteinek Uzleti feltételei c. dokumentumban foglalt feltételeknek, igy az semmiképpen
sem jelenti a partnerkor tulajdonaban 1évé teljes értékpapir-mennyiséget.

Az C)nﬁnansz[rozési program banki likviditaskezelésre gyakorolt hatasardl részletesen lasd jelen kotet
negyedik, Az Onfinanszirozasi program hatdsa a hazai pénzlgyi infrastrukturakra c. tanulmanyat.
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[ Hitelintézetek részesedése az dllamhaztartas teljes értékpapir-adéssaganak finanszirozasdban
(2016. 1. név)

Forrds: EKB, Eurostat
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Forrds: MNB
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Az Onfinanszirozasi program és a hitelezés alakuldsa

Az Onfinanszirozasi program hatdsmechanizmusa szerint a jegybanki eszkoztar
atalakitasa semleges a bankok maganszektornak nyujtott hitelezési tevékeny-
ségére. Az Onfinanszirozasi program célja, hogy a hitelintézeteket — a jegybanki
hitelmdveleteknél elfogadhatd — likvid értékpapirok vasarlasara 6sztonozze,
azaltal, hogy a bankok tobbletlikviditasat a relevans piacok felé csatornazza.
Az Onfinanszirozasi program hatasara igy egyszerre csdkkennek a bankok jegy-
banki betétei, illetve bévill a bankrendszer tulajdonaban levé allampapir-allo-
many (9. dbra). Ebbdl kdvetkezik, hogy az Onfinanszirozési program nem be-
folyasolja a bankok konszolidalt allami szektorral (dllamhaztartas és jegybank)
szembeni koveteléseinek nagysagat, csak a strukturajat valtoztatja meg. Ez azt
eredményezi, hogy az Onfinanszirozasi program nem hat a bankok hitelezési
tevékenységére, hiszen a likviditas atrendezése nem hat a hitelkinalatra.

Az Onfinanszirozasi program — a fenti hatdsmechanizmusnak megfeleléen —
az utobbi két évben atrendezte a bankrendszer likvideszkoz-allomanyat, de
annak nagysagat érdemben nem befolyasolta. Az Onfinanszirozasi program
keretében tobb alkalommal mdédositott jegybanki eszkdzok hatasara tovabb
béviilt a likvid eszkozok irdnti kereslet a bankrendszerben, mikozben a bankok
likviditasi tartalékai folyamatosan megfeleltek a szabalyozdi elvarasoknak.

1. A bankrendszer likvideszk6z-adllomanya az Onfinanszirozasi program elsé
szakaszaban, azaz 2014. aprilistl 2014. augusztus végéig 1500 milliard fo-
rinttal emelkedett. A kéthetes futamidejli MNB-kotvény 2014. augusztus eleji
kivezetése kovetkeztében a jegybank forrasoldali szerkezete atalakult, ami
részben abban nyilvanult meg, hogy a bankrendszer tébb mint 900 milliard
forinttal ndvelte kéthetes betétben elhelyezett dllomanyat. A kétvénybdl ki-
szorulé kilfoldi befekteték, illetve a belfoldi nem banki pénziigyi kozvetitGk
likviditasa is a banki mérlegekbe kertlt. Emellett a kéthetes kotvény kiveze-
tésének banki portfélidra gyakorolt hatasat ellensulyozta a bankok névekvé
allampapir-vasarlasa is.

2. A harom hénapos betét 2015. szeptemberi bevezetésének likviditdasmérsék-
16 hatasat a bankok allampapir-vasarlassal ellensulyoztak. Mivel a harom
hénapos jegybanki betéttel szemben az allampapirok likviditaskezelési és sza-
balyozdi szempontbdl (LCR-mutatd) is sokkal vonzébbak, a bankrendszer egy-
naposnal hosszabb lejaratu jegybanki betéteinek dllomdanya 6sszességében
tobb mint 2300 milliard forinttal csokkent az id6szakban (amiben szerepet
jatszottak a hitelintézetek portféliodontésén feliil a devizatartalék allomanyat
csokkentd tényezdk is). Ugyanezen id6szak alatt a bankrendszer tobb mint
800 milliard forint értékben vasarolt dllampapirokat.
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3. A kéthetes betét 2016. aprilisi kivezetése ugyancsak a jegybanki céloknak
megfelel6 banki alkalmazkodas mellett ment végbe. A harom hénapos jegy-
banki betét bevezetésekor a kéthetes betét esetében mennyiségi korlatozas
|épett érvénybe, a bankok csak aukcié atjan helyezhették el likviditasukat
ebben az eszkdzben. A mennyiségi korlatozas lehetévé tette a kéthetes be-
tétallomany fokozatos leépitését, igy a kivezetés zokken6mentesen zajlott
le. A likviditasi szabalyok (LCR) teljesitését a kéthetes betét kivezetése nem
érintette, a banki megfelelés folyamatosan biztositott volt.

Az Onfinanszirozasi program meghirdetésétél kezdédden megfigyelhetd
volt, hogy a bankrendszer dllampapir-allomanyanak emelkedése a steriliza-
cids allomany csokkenésével parhuzamosan ment végbe (9. abra). A bankok
mérlegében szerepld, 2014 mdarciusaban még 3735 millidrd forintot kitevé al-
lampapir-allomany 2016. junius végére meghaladta a 6600 millidrd forintot,
mikozben a jegybanki eszkdzok dllomdanya kozel a negyedére csdkkent. Az esz-
koztdr atalakitasdnak likviditdsmérsékls hatdsat tehat az allampapir-allomany
béviilése kompenzalta.

9. dbra
A jegybanki netto kovetelések és az allampapir-allomany valtozasa
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Forrds: MNB

A mérlegf66sszeghez viszonyitott magas banki allampapirarany jelent6s mér-
tékben arra vezethetd vissza, hogy a hitelintézetek visszafogott hitelezési akti-
vitasa kovetkeztében sz(ikiilt a bankrendszer mérlegf6osszege. A 2016 kozepén
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jellemz6 kozel 21 szazalékos értékbd6l mintegy 2 szazalékpontot magyaraz, hogy
a bankok a gazdasdgi valsagot kovetden visszafogtak hitelezésiiket és leépitették
hiteldllomanyukat, amennyiben pedig feltételezziik, hogy a magyar banki hite-
lezés dinamikaja az utdbbi hét évben elérte volna a régids orszagok'? atlagat,
akkor az arany még 2,5 szazalékponttal lenne kisebb (10. dbra).

Milliard forint Szazalék
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= Allampapirok arénya a hiteldllomany visszaesése nélkiil (jobb skéla)

---<- Allampapirok aranya a peer group hitelezésének novekedését figyelembe véve (jobb skala)

Forrds: MNB

A fentiekbdl kdvetkez6en amennyiben a banki hitelezés a kdvetkezé években
novekedni kezd, akkor az dllampapirardany anélkiil is csokkenni fog, hogy a banki
tulajdonban levé allampapirok dllomanya csokkenne. Az MNB Novekedési Hi-
telprogramjanak meghirdetése 6ta a kkv-szegmens hitelallomanya jelentésen
novekedett, mig az MNB a Novekedéstamogato Programja keretében meghir-
detett hitelezési IRS (HIRS) 780 milliard forintos igénybevétele alapjan a ko-
vetkezd 1-3 évben nettdé csaknem 200 millidrd forint lehet a kkv-hitelallomany
novekedése, azaz ennyivel béviilhet a bankok mérlegféosszege.

A hitelezés egyik feltétele a megfelel6 likviditas rendelkezésre allasa, ami az
Onfinanszirozasi programhoz kot6dé atalakitasokat kdvetSen is biztositott.
A hitelezés a megfelel6 keresleten és tékén felll likviditast igényel a bankok

részérdl. A jegybanki eszkozokben tartott banki likviditds ugyan csokkent az

2 A peer group esetében Lengyelorszag, Bulgaria, Csehorszag, Szlovakia és Romania hitelezési dinamikajat
vettiik figyelembe.
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Onfinanszirozasi program hatasara, de a fedezeti értékpapirok (kiemelten az &l-
lampapirok) vasarlasa ellensulyozta ezt. Mindez azt jelenti, hogy a bankok most
is képesek a megalapozott hiteligények finanszirozasara, ebben az Onfinanszi-
rozasi program nem hozott valtozast, vagyis a likviditasi szempontbdl kiemelten
kedvez6 allampapirok vasarlasa nem akadalyozza a bankokat a readlgazdasag
finanszirozasaban. Az utébbi két évben ennek megfelel6en nem is volt hatasa
a vallalati hitelallomany alakuldsara sem a sterilizacids allomany csokkenésének,
sem pedig a banki allampapir-portfolio novekedésének (11. abra).

11. dbra
A bankrendszer jegybankkal és kormanyzattal szembeni kitettsége, valamint

vallalati hiteldllomanya
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Forrds: MNB

A vallalati hitelezés utébbi évben tapasztalt visszaesését elsGsorban a nagy-
vallalati hitelezés, azon beliil pedig nagyobb egyedi tételek hatasa okozta,
a hitelezési dinamikara az Onfinanszirozasi program lépéseinek nem volt ha-
tasa. Amint a fentiekben bemutatasra kerdlt, nincs olyan relevans és igazolha-
té hatdsmechanizmus, amely szerint az Onfinanszirozasi program a hitelezés
csokkenését okozhatnd, s6t a kiils6 sériilékenység csokkenésén keresztiil, at-
tételesen a program a hitelezési dinamika emelkedésének irdnydba hathat. Ezt
megerdsitve a tényadatok alapjan is egyértelmden kijelenthetd, hogy nem az

13 Azt is indokolt figyelembe venni, hogy a 2008-as pénzligyi krizist megel6z6en a hitelezés novekedése
annak ellenére volt dinamikus, hogy a bankrendszer tobbletlikviditasa a jelenlegi szintnél jéval kisebb volt.
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Onfinanszirozasi program, hanem az egyedi nagyvallalati tételek hatdsa okozta
a vallalati hitelezés visszaesését.

1. Az utdbbi évben a vallalati hiteldllomany els6sorban a nagyvallalati hitelallo-
manyt érintd egyszeri tranzakciok kovetkeztében esett vissza. A meglévé hi-
teldllomany csokkenése mind a rovid, mind pedig a hosszu lejaratu hiteleknél
jelentkezett, de tobbségében néhany nagy volumend, egyszeri nagyvallalati
tranzakciéhoz kapcsolddott. 2016 elsé negyedévében pedig a vallalati hitel-
allomany Ujra ndvekedésnek indult.

2. A nagyvallalati szegmenssel ellentétben, a kis- és kozepes véllalkozasok hi-
teldllomanya az elmult két évben bdéviilést mutatott. Mig a teljes vallalati
hiteldllomanyban 2,4 szdzalékos éves csokkenés volt kimutathaté 2015 és
2016 els6 negyedéve kozott, a kkv-hitelallomany kozel 1,6 szdzalékkal emel-
kedett, mikézben az Onfinanszirozasi program ezen id6szakra es6 masodik
szakasza hozta a legjelentGsebb banki dllampapir-vasarlast.*

12. 4bra
A teljes vallalati szektornak és a kkv-szektornak nyujtott hitelallomany béviilése

Szazalék
- 20

Szazalék
0

- 18
- 16
- 14
- 12
- 10

|
\3
N =

- —6

- —8

- -10
> > > > > > > > >
3 >0 > 00>200>20D > DD >
g WY el - cwY 2ol ol cO
= c - c c S = = c C = c C : Cc C
o eSS e s EE L eSS e DS E
—==E2_2=Z=Z2Z_=Z=2_==2_=Z==2_===2_==2_==2_
00 00 00 00 O &Y & O SHdddaNaNaNaNmMO S S 11nwmmo
sNeNeNoNoNeNeNol B T e B B B B T B s e T . e e e e ]
SO0 O000 0o O000000000000O0O0O0O0O0O0O0 OO
NNNNNQNN NNNNNANNNNNNNNNNRNNNNQSS

mmm Villalati szektor (hitelintézetek, negyedév/negyedév)
— Villalati szektor (hitelintézetek, negyedév/el6z6 év azonos negyedéve, jobb skala)
KKV-szektor (hitelintézetek, negyedév/el6z6 év azonos negyedéve, jobb skala)

Forrds: MNB

14 Fontos kiemelni, hogy az MNB NHP programja a bankok szamara biztositott specialis refinanszirozasi
lehet@ség révén jelentds szerepet jatszott a kkv-hiteldllomany béviilésében, de a bankok folyamatosan
a mérleglkben tartjdk ezeket a kkv-hiteleket és viselik az ehhez kapcsolddé hitelkockazatot.
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2.2. Az allam netto6 devizafinanszirozasa

A bankok megemelkedett dllampapir-kereslete révén a magyar allam 2014-ben
netté 2,5 milliard euro, 2015-ben 3,8 milliard euro, 2016 elsé felében pedig to-
vabbi 3 milliard euro devizaaddssagot fizetett vissza forintbdl. Az 6nfinanszirozasi
koncepciéhoz kapcsolédd magasabb forint dllampapir-kinalatra — az erds lakossagi
kereslet mellett — nagyrészt a ndvekvd banki kereslet adott lehet6séget, melyet
2014 tavaszatél kezdve az MNB Onfinanszirozasi programjainak kiilénboz6 fazisai
tédmogattak. Az AKK nettd devizakibocsatasa (azaz a deviza forrasbevonds és torlesz-
tések kiilénbsége) 2014-ben —766 millidrd, 2015-ben pedig —1185 millidrd forintot
tett ki (13. bra). Ez éles valtast jelent a korabbi évekhez képest, az Onfinanszirozasi
program bejelentése eldtti években ugyanis az allam netté devizakibocsatasa nulla
kordli, illetve pozitiv volt.'® 2014-ben a nettd devizakibocsatas annak ellenére valt
érdemben negativva, hogy 2014 marciusaban még sor kerult mintegy 2,2 millidrd
euro értékben szuverén dollarkétvény kibocsatasra, ami az éves szintl nettd kibo-
csatast novelte. 2015-ben a nettd devizakibocsatas mértéke tovabb csokkent, az
allam a lejaré addssag nagyobb részét torlesztette forintforrdsokbdl. 2015 folyaman
a novekvd banki kereslet mellett mar a lakossag jelent6sen emelkedd allampapir-ke-
reslete is érdemben hozzajarult a devizalejaratok tulnyomaé részének forintban vald
megujitasahoz. 2016 elsé félévében az dllam belsé forrasokbdl térténd finansziro-
zdsa tovabb folytatddott, a nettd devizakibocsatas mértéke mintegy —950 milliard
forintot tett ki, melyhez legnagyobb részben az IMF/EU nemzetkozi hitelcsomag
utolsé részletének torlesztése jarult hozza.

A megemelt forintkibocsatdsoknak kdszonhet6en az allam a lejaré devizaadés-
sagon feliil a késébb lejaré devizaaddssag egy részét is elstorlesztette. Az Onfi-
nanszirozasi program altal generalt magasabb forintkereslet nemcsak azt segitette
el8, hogy az AKK nemzetkozi devizakdtvény kibocsatasa nélkiil finanszirozza a de-
vizdban denominalt kotvények és hitelek lejaratat, hanem kés6bbi években lejard
devizaaddssag elStorlesztésekre is sor keriilhetett. 2014-ben a lejard devizaadds-
sagon felll még mintegy 0,8 millidrd euro értékben torlesztett el az allam devi-
zaaddssagot, 2015-ben pedig az AKK az eredetileg lejaré devizaadéssagnal kozel
2,1 millidrd forinttal nagyobb mértékben fizetett vissza devizaaddssagot. Ez utdbbi
dsszeg magaban foglalja az MNB altal az Onfinanszirozasi programhoz kapcsoléddan
a masodpiacon véasarolt magyar devizakotvényeket is, melyeket az AKK az év végén
visszavasarolt az MNB-t6l, 6sszesen mintegy 1 millidrd euro értékben.

Az Onfinanszirozasi program sikerét mutatja, hogy a program 2014. ap-
rilisi bejelentése 6ta csak minimalis mértékben keriilt sor nemzetkézi

> Ez aldl csak a 2013-as év jelentett kivételt, amikor az eurozéna periféria orszagainak vélsdga miatt
devizakdtvény kibocsétasara csak kedvezétlen feltételek mellett keriilhetett volna sor. Az AKK éves jelentése
(AKK, 2013) a nemzetkozi devizakotvény-kibocsatas elmaradasat az IMF/EU-targyalasok elhtzodasaval is
magyarazta.
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devizakotvény-kibocsatasra az allam részérdl. Az AKK utoljara 2014 marciusédban
bocsatott ki jelentGsebb 6sszegben a nemzetkozi piacokon, azéta csak 2016. apri-
lisban hajtott végre renminbi devizakotvény-kibocsatast, mintegy 140 millié euro
értékben. A devizalejaratok megujitasara tehat szinte kizarélag forint dllampapirok,
illetve lakossagi devizakotvények kibocsatasa jelentette a fedezetet. Az AKK tavaly év
végén publikalt, 2016-ra vonatkozé finanszirozasi tervei szerint az idei év egészében
mintegy —1000 millidrd forint lehet a nettd devizakibocsatas, azaz az 6nfinanszirozas
idén is folytatédik (AKK, 2015). A tervezett nemzetkdzi kibocsatasok elmaradasa
esetén a 2016-0s év masodik felében is negativ lehet a nettd devizaforras bevonas.

13. dbra
Az allam devizakibocsatasai és -torlesztései
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Forrds: AKK, 2016-ra vonatkozéan az AKK 2015. decemberi finanszirozdsi terve

Az allam devizatorlesztései és az annak fedezetéiil szolgalo forint allampapir-ki-
bocsatasok idében elvalnak egymastél. Az AKK nem feltétleniil ugyanabban az
id&szakban vonja be a lejaré devizaaddssag torlesztéséhez sziikséges forintforrast,
mint amikor a devizaaddssag torlesztése megtorténik. A forintkibocsatasokra jellem-
z6en mar a nagyobb lejaratok el6tt felkésziil az AKK. A magasabb forintkibocsatds
a Kincstari Egységes Szamla (KESZ) névekvs egyenlegében és a csokkend sterilizacios
alloményban csapddik le. Amikor elérkezik a devizatorlesztés id6pontja, az AKK
az MNB-nél konvertal forintot devizdra, és abbdl hajtja végre a torlesztést, ami
a devizatartalékot és a KESZ szintjét is csokkenti, ezaltal sz(kiti az MNB mérlegét.
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Az adllam netté devizafinanszirozasanak éven beliili alakuldasaban tetten érhet6
az Onfinanszirozasi program egyes szakaszainak hatasa. Az éves aggregaldsu ada-
toknal részletesebben mutatja a devizafinanszirozasi folyamatokat a devizaaddssag
éven bellli lefutdsa. 2014-ben bar az év egészében a nettd devizafinanszirozas
negativ volt, az év eleji dollarkdtvény-kibocsatasoknak kdszonhetéen még nettd
devizaforras-bevond volt az allam (14. abra). A tavaszi kibocsatas biztositotta a for-
rast az év kozepi devizalejaratokhoz, a netté devizafinanszirozas igy csak 6szt6l
valt negativva. Az Onfinanszirozasi programnak a devizafinanszirozas tekintetében
2014-ben azért is volt kitlintetett jelentGsége, mert az év soran megemelt forint-
kibocsatasbol lehetett torleszteni az év végi lejaratokat. 2015-ben a nettd devi-
zaforras-bevonds az év soran végig negativ volt, és kilonosen 8sztél gyorsult fel,
amikor elkezd6détt az Onfinanszirozasi program 2. szakaszanak keretén beliil az
irdnyado eszkoz atalakitdsa, a kéthetes betét korlatozasa. 2016 1. félévében pedig
a tavaszi lejaratoknak kdszonhetSen a nettd devizakibocsatas még meredekebben
csokkent, mint a korabbi években, részben a devizaaddssag lejarati szerkezetének
kdszonhetSen. Az Onfinanszirozasi program 2016 janudrjaban bejelentett 3. szakasza
is tamogatta, hogy érdemi devizakdtvény-kibocsatas nélkil tudja finanszirozni az
allam az elsé félévi devizalejaratokat.

14. dbra
Az allam éven belili nettd, kumulalt devizaforras-bevonasa

Milliard forint Millird forint
1000 1 seeeeeeees - 1000
devizakotvény dewz'ellkotveny
kibocsatas / lejaratok
500 - \ L 500
IMF-hitel
lejarat
0 —=— / 0

=500 4 \

N F ~500
EU-hitel lejarat Secceecee..,,,
devizakotvény
lejaratok ——>

—1 000 - / "_. - —1 000

devizakotvény
el6torlesztés

—1 500 - X - —1 500
& o - . b a . = S
s 2 §E § 8 5 3 ® 8% ¥ & %
2014
----- 2015
— 2016
Forrds: AKK

Az Onfinanszirozdsi program elsé két éve

53



Bodndr — Csdvds — Csom-Biré — Eszes — Léndrt-Odordn — Sin — Zdgonyi

54

2.3. A jegybankmérleg szlikiilése

Az Onfinanszirozasi program az elmiilt kézel két évben érdemben hozzajarult
a jegybankmérleg sziikiiléséhez. A jegybank mérlegére szamos tényez6 hat (ki-
emelten az eurdpai unios transzferek bearamlasa, a devizaaddssag torlesztése, az
allam devizakiaddsai, deviza kamatkiadasok, a jegybank Novekedési Hitelprogram-
ja), amelyek hatdsatdl nem lehet elvalasztani az Onfinanszirozasi program hatasat.
Az Onfinanszirozasi program hatdsmechanizmusa ezzel egyiitt csékkenti az MNB
mérlegének forrasoldalan a sterilizacids allomanyt, illetve az eszkdzoldalon a devi-
zatartalékot, azaz definicid szerint sz(kiti a jegybank mérlegét. Az Onfinanszirozasi
program hozzajarult ahhoz, hogy a jegybank mérlege a 2014. marcius végi 12 507
milliard forintos értékérél 2016. junius végére 10 124 millidrd forintra zsugorodott
(15. abra).

15. dbra
Egyes kiemelt mérlegtételek alakuldasa 2014 marciusanak és 2016 juniusanak végén
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A lejaré devizaaddssag forintbdl torténd refinanszirozdsa révén ceteris paribus
mintegy 2900 milliard forinttal sziikiilt a jegybank mérlege, ami ennyivel kisebb
kamatoz6 jegybanki forrast jelent. Az Onfinanszirozasi program altal kivaltott mér-
legsziikiilés az AKK nett6 devizakibocsatasaval ragadhaté meg. A magyar allam 2014-
tél 2016. junius végéig — az Onfinanszirozasi programnak készénhetéen — &ssze-
sen 9,4 millidrd euro devizaaddssagot fizetett vissza forintbdl, azaz a negativ netté
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devizakibocsatasbél adédodan ceteris paribus az MNB mérlegf66sszege mintegy 2900
milliard forinttal csokkent. Mivel a devizatartalékok mérséklédése a forrasoldalon
az alapkamaton kamatozo sterilizacids allomany csokkenésével is egyitt jart, igy
csokkent az MNB bankok felé teljesitett kamatkiaddsa is.

Az Onfinanszirozasi program és az MNB devizatartalékainak alakuldsa

A devizatartalék-megfelelés folyamatos és el6retekintd biztositasa mellett az
Onfinanszirozasi program érdemi szerepet t6ltott be a devizatartalékok utobbi
két évben lebonyolitott célzott felhasznalasaban. Az Onfinanszirozasi prog-
ramnak kdszonhet6en az allam devizaaddssaga mérsékl6dott, ami egyutt jart
a devizatartalék csokkenésével. Az MNB devizatartalékai 2014. marcius végéto|
2016. junius végéig hozzavet6legesen 11,4 milliard eurdval, 24,8 millidrd eurd-
ra mérséklédtek, a tartalékok célzott felhasznaldasa mindenekel6tt a lakossagi
devizahitelek forintositasahoz és az Onfinanszirozasi programhoz két6dott (16.
abra). Az Onfinanszirozasi program bejelentését megel6z6en a devizatartalékok
mértéke 2014. marcius végén —az AKK 2,2 milliard dollar érték(i nemzetkozi kot-
vénykibocsatasat kovetéen — 36,2 milliard eurot tett ki. A tartalékok csokkenését
2014-ben féként a 2014 Gszi, 2 milliard euro érték( EU-hitel visszafizetése okoz-
ta, ezen fellil a devizatartalékra hato tobbi tényez6 nagyrészt kioltotta egymast.
Az MNB devizatartalékai a 2014. december végi 34,6 millidrd euros szintrél 2015
év végéig mintegy 4,3 milliard eurdval, 2016. junius végéig pedig tovabbi 5,5
milliard eurdval mérséklédtek, ami nagyrészt az MNB programjaihoz kotédott.
A lakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsolédo devizaligyletek jelent6s
mértékl tartalékcsdkkent6é hatdsa mellett — amely 2015-ben és 2016. junius
végéig egyarant 3,8 milliard eurd tett ki —, az AKK 2015-ben brutté mintegy 4,6
millidrd euro, 2016 elsé félévében pedig mintegy 3,2 milliard euro érték(i devi-
zaaddssagot torlesztett'® anélkil, hogy érdemi nemzetkozi kotvénykibocsatasra
kerult volna sor.t” A 2016-ban tortént torlesztések kozel felét tette ki a magyar
allam EU-t6l felvett hitelének utolsd, 1,5 milliard eurds részletének aprilis eleji
lejarata. A tartalékok névekedésének iranyaba hatott az eurdpai uniés forrdsok
bedramldsa (2015-ben 4,4 millidrd euro, 2016 els6 hat hénapjaban 1,4 milliard
euro), valamint tobb egyéb tényez6 — kiemelten a bankok szamara nyujtott
egyhetes euro likviditasnyujté swapugylet év eleji lejarata, valamint az NHP 11
pilléréhez kotédé CIRS-lejaratok és -lezarasok —, amelyek azonban csak részben
ellensulyoztak a devizatartalékok MNB-programokhoz kot6dé mérséklédését.

16 Az adatok csak a lejaratokat és torlesztéseket tartalmazzdk, a kibocsatasokat nem.

7 A magyar allam 2016 &prilisaban a régiés orszagok kdziil elséként bocsatott ki renminbi-kdtvényt a kinai
offshore kétvénypiacon. Az AKK idei finanszirozasi tervében is jelzett kibocsatas jelképes nagysagrendd,
minddssze 140 millié euro.
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16. abra
Az MINB devizatartalékainak alakuldsa
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Forrds: MNB

A devizatartalékok az Onfinanszirozasi program elsé két évét kévetden is ér-
demben meghaladtak a befektet6k és a jegybank altal is kiemelten kovetett
tartalékmegfelelési mutato, a révid kiils6 addéssag szabaly (Guidotti-mutatd)
altal meghatarozott szintet. A Guidotti-szabaly alapjan a devizatartaléknak el
kell érnie legaldbb az orszag éven beliili, rovid kiils6 adéssaganak szintjét, ami
a legutolsé publikalt adatok szerint 2016. marcius végén 20,2 millidrd eurdt
tett ki'®. A mutato feletti mozgastér — a 2016. marciusi 27,6 milliard eurds tar-
talékszintet figyelembe véve — 7,4 millidrd euro volt. A révid kils6é addssag
jelent6sen csokkent a vizsgdlt id6szakban, a 2014. marcius végi 28,6 milliard
eurorol 2016. marcius végére 21,2 milliard euréra mérséklédott. 2014-ben
a rovid kiils6 addssag csokkenésében nagy szerepet jatszott, hogy a visszafi-
zetett EU-hitel rovid futamidejd volt, illetve fontos szerepe volt annak is, hogy
a betétesitéshez kapcsoléddan a kiilfoldiek MNB-kotvény allomanya nullara
csokkent. 2015-ben az dllamhaztartds rovid kilsé addssaga — elsGsorban az
EU-hitel utolso részletének berovidiilé addssagga valasa miatt — kozel 1 milliard
eurdval emelkedett, amelyet a bankrendszer és a vallalati szektor révid kilsé

8 A jegybank negyedévente a Fizetési mérleg jelentés keretében publikdlja a tartalékmegfelelésre vonatkozo
informacidkat. Jelen tanulmany zarasakor a legutolsé elérhetd adatsor 2016 els6 negyedévére vonatkozott.
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addssaganak csokkenése ellensulyozott, igy év végén a rovid kiils6 addssag
szintje a 2014. decemberi szint kdzelében alakult. 2016. elsé negyedévben az
allamhdztartas és a bankrendszer mérsékelte az orszag rovid kilsé addssagat.
Tartalékmegfelelés szempontjabdl elmondhaté, hogy az MNB programjaihoz
kot6dd tartalékesokkenés, illetve a rovid kiilsé addssag mérséklését célzo torek-
vések elGre tervezett folyamatok eredménye, igy a devizatartalék mérséklédése
nem veszélyezteti a tartalékmegfelelést (Csdvas, 2016).

Az Onfinanszirozasi program révén nétt az MNB mérlegen kiviili IRS-allomanya,
de ezt egyrészrdl tulkompenzalta a mérlegsziikiilés, masrészt pedig az utébbi
évek hozamcsokkenései az IRS-allomany pozitiv atértékel6dését eredményezték.
Az Onfinanszirozasi program ikonikus terel eszkdze volt a jegybanki kamatcsere-esz-
koz, amely érdemben el6segitette, hogy a bankok likvid értékpapir (allampapir)
vasarlasaval alkalmazkodjanak a jegybanki eszkdztar reformjahoz. A banki dllampa-
pir-dllomany névekedésével a bankok IRS-allomanya is n6tt, aminek kovetkeztében
a jegybank mérlegen kiviili tételei kdzott az IRS-eszkdz 2016. juliusi kivezetésekor
1731 millidrd forintos IRS-allomany allt fenn. Ez az dllomany ugyanakkor egyrészrél
érdemben kisebb, mint az Onfinanszirozasi program révén megvaldsult jegybanki
mérlegsziikilés (2900 millidrd forint), azaz a kamatkiadasok tekintetében pozitiv az
egyenleg, masrészrél pedig az utdbbi évek hozamalakulasa (17. abra) a jegybanki
IRS-portfélié pozitiv atértékel6dését eredményezte. A jegybanki kamatcsere-tende-
rek elindulasat kovet6en az MNB 2014 juliusdban egy alkalommal, ezen kivil pedig
a 2015 marciusaban, illetve a 2016 marciusaban induld Ujabb kamatcsokkentési
ciklusok keretében 6sszesen 8 alkalommal csékkentette a jegybanki alapkamatot,
ami igy 2,3 szazalékrdl 0,9 szazalékra esett. Az alacsonyabb kamatkornyezet révén
az MNB a kamatcsokkentéseket megel&z6en kotott IRS-ligyleteken — az eszkoz fel-
tételes jellegébdl fakado, piacitdl eltérd drazds ellenére is — pozitiv atértékelddési
hatast realizadlhat. Ez a kamatcsere-lgyletek esetében Ugy jelenik meg, hogy az
Ggyletben részt vevé hitelintézet az ligylet megkotésekor megallapitott magasabb
fix kamatot fizeti a jegybanknak, az MNB ugyanakkor a kezdetben meghatarozott
kamatnal alacsonyabb valtozd kamatot fizet a hitelintézetnek.
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57



Bodndr — Csdvds — Csom-Biré — Eszes — Léndrt-Odordn — Sin — Zdgonyi

58

17. dbra
Az IRS-hozamok alakuldsa 2014 juniusa és 2016 juniusa kozott
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Forrds: Reuters

2.4. Az Onfinanszirozasi program hatasa a kiilsé és a devizaaddssagra

Makrogazdasagi szinten az Onfinanszirozasi program az 4llami devizaaddssag csok-
kenését és a belfoldi szektorok addssagfinanszirozasban betoltott szerepének erdsi-
tését segiti elb. Feltételezve, hogy az dllam nem lakossag felé fennallé devizaadds-
saganak donté része kilfoldi befektet6k kezében van, a devizaaddssag csokkentése
az allam bruttd kilsé addssaganak mérsékldését is jelenti egyben.

2.4.1. Az Onfinanszirozdsi program hatdsa az dllamadéssdg devizaardnydra

Az 6nfinanszirozasi koncepcio definicio szerint csékkenti az allamadoéssag deviza-
aranyat, hiszen a lejaré devizaaddssagot forintaddssaggal refinanszirozza. Az alla-
maddssdag belsd forrdsokbdl térténd finanszirozdsa elsGsorban a devizakibocsatasok
visszafogasdval, a devizakotvény-, illetve devizahitel-lejaratok forintbdl torténd kifi-
zetése, illetve a forint dllampapir-kibocsatasok novelése (negativ netté devizakibo-
csatas) révén valdsult meg. Mindezt a hazai bankok allampapirpiacon tapasztalhato
tobbletkereslete tette lehet6vé.

Az Onfinanszirozasi program kiilsé sériilékenység csokkentd hatasa az allam adés-
sagszerkezetének megvaltozasaban kozvetleniil tetten érhet6. A 2008-as valsagot
kovetéen — a nemzetkozi intézményektél felvett hitelek kovetkeztében — felhal-
mozddé kiilsé addssagallomany 2012 folyamdan az IMF—EU-hitel torlesztéseinek
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készonhet6en mar mérséklédni kezdett, az allam kiils6 finanszirozasaban ezzel par-
huzamosan ugyanakkor emelkedett a kilféldi forintfinanszirozas szerepe, valamint
2013-tdl djra sor keriilt devizakétvény-kibocsatasra is. Az Onfinanszirozasi program
hatdsdra 2014 kozepétél kezd6dben a magyar allamnak a nemzetkozi hitelek torlesz-
téséhez, valamint a devizakotvény-lejaratok refinanszirozasahoz nem volt szilksége
nettd értelemben devizaforras bevondsra,® hiszen a forintforrasok képesek voltak
az dllamhaztartas finanszirozdsanak biztositasara.

Az Onfinanszirozasi koncepcié megvaldsuldsaval 2016. junius végére 27 szazalék-
ra? csékkent a devizaaddssagnak a kozponti koltségvetés adossagahoz mért ara-
nya. Az Onfinanszirozasi program keretében a kiilféldiek devizaaddssaga csokkent,
a belfoldi szektorok (elsésorban a hazai bankok, illetve a haztartasok) forintaddssaga
azonban emelkedett, ennek megfelel6en mérsékldott az orszag kiils6 sériilékeny-
sége. Az allamaddssagon belili devizaarany a 2014. marciusi 42 szazalékrél 2016
marciusaban 30 szazalék ald esett vissza, majd juniusban 27,1 szdzalékra csokkent,

18. abra
A kdzponti koltségvetés adbssaga devizaaranyanak alakulasa®
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Forrds: AKK, 2016

19 | akossagi deviza-allampapir (PEMAK) kibocsatasra ugyan 2014-ben és 2015-ben is sor keriilt, a netté
devizafinanszirozas ezt figyelembe véve is negativ volt.

20 A kdzponti koltségvetés forintaddssaganak ardnya a teljes addssag osszegéhez képest, a mark-to-market
betétek nélkul.

21 Az AKK honlapjan kozolt, a kozponti koltségvetés addssagara vonatkozd adatsora alapjan.
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ami az AKK altal meghatdrozott 25-35 szazalék kozotti célsav alsé felében taldlhato,
és azonos szinten van a 2008-as, valsag el6tti értékekkel (18. abra). A 2016-0s nagy
Osszeg(, 1520 milliard forint korili devizalejaratok nagy részét forintforrasbol fizeti
vissza a magyar allam, aminek kévetkeztében az dllamaddssag devizaaranya tovabb

Py

mérséklédhet, visszatérve a valsagot megel§z6 évekre jellemzé ardnyokhoz.

2.4.2. Az Onfinanszirozdsi program hatdsa a brutté kiilsé adéssdgra

Az Onfinanszirozasi program alatt az allam kiilsé adéssaganak csokkenése felgyor-
sult és folytatodni tudott a nemzetgazdasag bruttd kiils6 adéssaganak elmult évek-
ben megfigyelt mérséklédése. Mig korabban a bankszektor mérlegalkalmazkodasa
és kilsé forrasainak nettd torlesztése tikroz6dott a kiils6 addssag csokkenésében,
2014 kdzepe 6ta az allamhaztartas kiilsé addssaga csdkkent érdemben. Az Onfinan-
szirozdsi program ideje alatt a gazdasag bruttd kiilsé addssaga a 90 szazalék korli
GDP-aranyos szintrél 2016 elsé negyedévének végére 75 szazalék ald csokkent,
ebbdl az arfolyamok elmozduldsa miatti dtértékelédési hatdstdl szlirt tranzakciok
szerint a konszolidalt dllam bruttd kiilsé addssagcsokkenése 10 millidrd eurdt tett
ki. Emellett ugyanakkor folytatédott a bankszektor alkalmazkoddsa is, amelyben
meghatarozoé szerepe lehetett a jelzaloghitelek forintositasa miatt csokkend banki
devizaigénynek, valamint az egyéb makroprudencidlis intézkedéseknek.?? A bank-
szektor tovabbi 4 milliard eurdval jarult hozza az elmult masfél év (2014 masodik
negyedévétdl 2016 elsé negyedévéig terjedd id6szak) bruttd kilsé addssagesok-
kenéséhez.?®

Az Onfinanszirozasi program révén az allam kiilféldi deviza- és forintaddssaga
egyszerre tudott csékkenni. Az dllamhdztartds brutté kiilsé addssaga 2014-ben
elkezdett mérsékl6dni, és 2015 folyaman indult erételjes csokkenésnek. Folytatédott
a kilfoldi devizaaddssag nettd torlesztése, emellett ugyanakkor a kilfoldi szerepl6k
(dont6en egy meghatarozo befektetd) forint dllampapir-portfélidjuk leépitésébe
kezdtek. Az dllamhaztartas finanszirozasa ugyanakkor nem (itkozott nehézségekbe,
hiszen az MNB Onfinanszirozasi programjanak banki allampapir-vasarlast 6sztén-
z6 hatasaval és a lakossagi allampapir-kereslet emelkedésével a belféldi szerepldk
a kordbbiakban megfigyeltnél is er6teljesebb allampapir-kereslettel jelentek meg
(Fizetési mérleg jelentés, 2016. marcius). igy az allam kiilféldi deviza- és forintadds-
saga egyszerre tudott csdkkenni. Az Onfinanszirozasi program ideje alatt az allam
brutto kilsé addssaga a GDP 50 szazalékarol 40 szazalék kozelébe csokkent.

22 DEM (devizaegyensulyi mutatd) bevezetése és a DMM (devizafinanszirozds-megfelelési mutatd) szigoritdsa
2016. januar 1-jét6l. A DEM a mérlegen belili devizalis eltérést hivatott korlatozni a mérlegf66sszeg 15
szazalékdban, ezzel mérsékelve a bankok swappiaci rdutaltsagat. A DMM szigoritdsa sordn stabil forrasként
mar nem lehet figyelembe venni a swapallomanyt és a DMM elvart szintje 100 szazalékra emelkedett.

2 A kiils6 addssagfolyamatokrdl bévebben lasd a 2016. juniusi Fizetési mérleg jelentést (MNB, 2016b)
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E=1 Rovid lejaratu hitelek (nagyrészt margin szamladllomany)
Az Onfinansz

= Kumuldlt tartozds tranzakcidk
== Brutto kiils6 addssag/GDP (jobb skéla)

* A hosszu lejératu hitelek tartalmazzdk az EU-IMF hiteleket is.

1 Hosszu lejaratu hitelek*
Forrds: MNB

[ Deviza értékpapirok
732 Forint értékpapirok
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Konkluzio

Az Onfinanszirozasi program 2014 tavaszi meghirdetése 6ta a bankok — a jegyban-
ki céloknak megfelelGen — sterilizacios allomanyuk leépitésével és fedezeti érték-
papir-allomanyuk, kiemelten dllampapir-dllomanyuk névelésével alkalmazkodtak
a monetaris politikai eszkdztar tobbszakaszos atalakitdsdhoz. Mindez lehet6vé tette
az allami devizaaddssdg forintbdl torténd refinanszirozasat, illetve az dllamaddssag
devizaaranyanak mérséklGdését és a bruttd kilsé addssag csokkenését, aminek
koszonhetSen 2014 és 2016 tavasza kozott érdemben mérséklédott Magyarorszag
kiilsG sérulékenysége.

Az MINB természetesen a magyar gazdasag adottsagaihoz igazitotta az Onfinansziro-
zasi program eszkoztar-atalakitasait, de ezzel egyiitt az utobbi két év |épései illesz-
kedtek abba a nemzetkozi trendbe is, hogy a valsagot kovetben a vilag jegybankjai
egyre aktivabban avatkoztak be a gazdasagok mikodésébe, illetve az alkalmazott
eszkoztarban a hagyomanyos eszk6zok mellett egyre hangsulyosabban jelentek meg
a nem hagyomanyos intézkedések is.

Az Onfinanszirozasi program egyfajta kiils6 visszaigazolasanak lehet tekinteni, hogy
a program révén jelent8sen javult a magyar gazdasag kiils6 megitélése is. Az Onfi-
nanszirozasi program elinduldsat, majd a tovabbi eszkdztar-atalakitasok bejelenté-
sét kovetSen szamos pozitiv reakcid érkezett a nemzetkozi befektetdk,?* valamint
a nemzetkozi szervezetek részérdl is.”® Az intézmények féként a kiilfoldi befektet6ktdl
valé fliggés mérséklddését, a kilsé sokkokkal szembeni sériilékenység csokkenését,
az addssagszerkezet pozitiv iranyu atalakuldsat, illetve a belsé finanszirozds eréso6-
dését emelték ki elemzéseikben. Az Onfinanszirozasi program eredményeképpen
bekdvetkezett kiils6 egyensulyjavulas kulcsszerepet jatszott az orszdg addsosztélyzati
besorolasanak 2016. majusi befektetési kategoridba emelésében is.?®

A kilsé egyensulyi, makrogazdasagi mutatdk egyértelmd javulasa mellett, a pénz-
Uigyi stabilitast erésité hatasok kozétt azt indokolt kiemelni, hogy az Onfinanszirozasi
program révén a kiilfoldi befektet6k helyett egyre nagyobb mértékben Magyaror-
szagon m(ikodé bankok tulajdonaba keriilnek a magyar allampapirok. A valsagot
kovet6 évek fontos tapasztalata volt, hogy a hazai bankok tulajdonosai elkotele-
zettek a magyar gazdasag stabilitasa és fenntarthatd novekedése irant, igy a kiil-
s6 finanszirozdssal szemben a kockazatvallaldsi hajlanddsag megvaltozasa esetén

is stabilabb befektetdi kort jelentenek. A hazai bankok névekvd allampapirpiaci

% Lasd: Goldman Sachs, 2016; Nomura, 2016
% |MF, 2016

% A Fitch Ratings 2016. mdjus 20-an egy fokozatot (,,BB+”-rél ,,BBB-"-ra) javitva, stabil kilatdssal visszaemelte
a befektetési kategdridba Magyarorszag hosszu tavd, kulfoldi devizdban denominalt adéssagbesorolasat.
A Fitch kézleményében kiemelte, hogy dontésében fontos szerepet jatszott, hogy Magyarorszag kiilsé
egyensulya jelent8sen javult, és az orszag kuls6 sérilékenysége csokkent, melyhez — masok mellett — az
Onfinanszirozasi program, valamint a devizaban denomindlt jelzaloghitelek forintositdsa is hozzajarult.
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szerepvallaldsanak értékelésekor azt a korilményt is figyelembe kell venni, hogy
kiépllése kisérte. Ez azért fontos, mert a jegybanki IRS-ek feltételes eszk6z6k, azaz
a tendereken részt vevd bankok vallaljak, hogy a jegybanki IRS-allomanyuknak meg-
felel6 mértékben novelik a jegybanki hiteleszkdzok igénybevétele soran elfogadhaté
értékpapirjaik (els6sorban allampapirjaik) dllomanyat, ami ugyancsak hozzajarul az
allampapirpiac stabilitdsahoz. A hazai bankokat a sz(ikild jegybankmérleg és a csok-
kené likviditds,?” valamint a likviditasfedezeti elGirdsok szigoroddsa is arra 6sztonzi,
hogy a korabbinal tobb, a jegybanki hitelm(iveletek soran elfogadhato értékpapirt
tartsanak, ami szintén noveli az allampapirpiac sokkellendllé képességét.

Az Onfinanszirozasi program ikonikus elemévé valt jegybanki IRS-ek utolsé tenderét
2016. julius 7-én tartotta az MNB. Az eszkoz kivezetését a strukturalis banki kereslet
csOkkenése, illetve az IRS-ek hozzaadott értékének apadasa indokolta,?® ami ugyan-
akkor nem jelentette az 6nfinanszirozasi koncepcid, azaz a devizaaddssag és a kiilsé
sériilékenység csokkentésének elvetését. Mindezt aldtdmasztja, hogy az MNB 2016
augusztusatdl az eddiginél ritkdbban, 2016 oktéberétdl kezdve pedig mennyiségi
korlatozas mellett hirdeti meg a harom hénapos betéti eszkozt, ezzel is tdmogatva
a hiteldsztonzés mellett az Onfinanszirozasi programot.
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Az Onfinanszirozasi program hatasa
a monetaris kondicidkra

Csdvds Csaba — Kollarik Andrds?

Absztrakt

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2012 nyaran kamatcsokkentési ciklusba kezdett,
melyet azéta két Ujabb ciklus kdvetett, aminek kdvetkeztében 2016 juniusara 610
bazisponttal, 0,9 szazalékra csdkkent a jegybanki alapkamat. Ezt kiegészitve az MNB
2014 tavaszan meghirdette az Onfinanszirozési programot, melynek elsédleges célja
az orszag kiils6 sérilékenységének mérséklése volt, de az intézkedések deklaralt
szandéka volt a monetaris kondiciék nemkonvencionalis eszkdzokon keresztili lazi-
tasa is. Tanulmanyunkban megvizsgaljuk az Onfinanszirozasi program hatasat a mo-
netdris kondicidkra és a monetaris transzmisszié egyes csatorndira. A kiilonb6z6
lejaratu bankkozi és dllampapirhozamok, illetve az MNB mérleg egyes tételeinek
vizsgdlata alapjan a f6 konkluzidink az aldbbiak. (i) A kamatfolyosé aszimmetri-
kussa tétele javitotta a monetaris transzmisszidt az egynapos bankkdzi piacon. (ii)
A limitdlt kéthetes betéti eszkdz aukcidin nem volt tapasztalhaté jelentds verseny,
igy a tenderek atlagos elfogadott kamatlaba kozel maradt az alapkamathoz. (iii)
Az Onfinanszirozasi program mérsékelte mind a révid, mind a hosszu lejaratu al-
lampapirhozamokat, igy a célzott nemkonvencionalis monetaris lazitas megvaldsult.

Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2012 augusztusa és 2016 juniusa koz6tt 6sszesen
610 bazisponttal csokkentette a jegybanki alapkamatot. A jegybank harom ka-
matcsokkentési ciklust hajtott végre, igy 32 lépésben 7 szazalékrdl 0,9 szazalékra
mérsékelte az irdnyadd kamatldbat. A kamatcsokkentéseket az alacsony inflacids
kornyezet, a kozéptavon is mérsékelt inflaciés nyomas, a gazdasag kihasznalatlan
kapacitasai, illetve a csokkend kiils6 sérilékenység révén javuld kockazati megitélés
tette indokolttd, illetve lehet6vé.

1 A szerz6k koszonettel tartoznak Kocsis Zalannak a tanulmany megirasahoz nyujtott segitségéért és Matrai-
Pitz Mdnikanak a hosszui hozamokat magyarazé modell kordbbi verzidjanak kidolgozasaért.
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Az MINB 2014. aprilis 24-én Magyarorszag kiilsé sériilékenységének csokkentése
érdekében meghirdette az Onfinanszirozasi programot. Ennek lényege, hogy a kiil-
folddel szembeni, devizaban denominalt allamaddssag nagyobb részben belfoldi
tulajdonban |évé és forintban denominalt addssagga konvertdlddjon. Mindekdzben
a jegybank mérlege is 0sszehuzddik, és a kilfolddel szembeni nettd kovetelések
a sterilizacids allomannyal egyenl6 mértékben mérséklédnek.? Ahogy az Onfinanszi-
rozasi program a hazai bankrendszert a belfoldi, jegybanki hiteleszkdzok fedezetéil
elfogadhaté értékpapirok (elsésorban forint allampapirok) felé tereli, gy egyuttal
monetaris lazité hatasa is lehet, hiszen hozzéajarulhat az allampapirhozamok csok-
kenéséhez. Az Onfinanszirozasi program igy illeszkedik a jegybank kamatcsdkkentési
politikdjahoz is.

Jelen tanulmany célja annak vizsgalata, hogy az Onfinanszirozasi program tény-
legesen milyen mértékben jarult hozza a monetaris kondicidk lazitasahoz, illetve
hogyan befolydsolta a monetaris politika transzmissziéjat. Hipotézislink szerint
a likviditas irdnyadd eszkozbdl vald kiszoritasa és a bankok allampapirpiac felé tere-
Iése lazitotta a monetdris kondicidkat, illetve hatdssal lehetett a jegybanki eszkdzok
igénybevételére, valamint a monetaris transzmissziéra. Ezért elemeztik a kiilonb6z6
lejaratu bankkozi és allampapirhozamokat, illetve az MNB egyes mérlegtételeit, igy
vizsgalva a monetaris transzmisszid két csatorndjanak hatékonysagat. A tanulmany
szerkezete a kovetkez6: az 1. fejezetben a monetdris politikdval kapcsolatos egyes
fogalmakat definidljuk; a 2. fejezetben réviden bemutatjuk az MNB alapkamat-csok-
kentési ciklusait; a 3. fejezetben pedig az Onfinanszirozasi programot ismertetjiik
tomoren. A 4. fejezet képezi elemzésiink gerincét, itt ismertetjik a transzmisszio-
ra és a monetaris kondicidkra vonatkozé eredményeinket. Végil megfogalmazzuk
a tanulmany f6 kovetkeztetéseit.

1. A monetaris politika iranyultsaga, a monetaris kondiciok és
a monetaris transzmisszio

A monetadris politikai iranyultsdg (monetary policy stance) a monetaris politika
egyes elemeinek egyiittes alkalmazdasat és azok jellegének meghatarozasat jelenti,
aminek segitségével a monetaris politika hozzajarul a gazdasagi, pénziigyi és mo-
netaris folyamatok alakulasahoz. Az irdnyultsagot elsédlegesen a jegybanki alap-
kamatlab hatarozza meg (relativ magas kamatlab: szigori monetaris politika, relativ
alacsony kamatlab: laza monetaris politika). Ugyanakkor amennyiben a monetaris
politikai eszkoztar tobb elembdl all, akkor ezek egylittes alakuldsa hatarozza meg az
irdnyultsdgot. Az MNB hagyomdanyos monetdris politikai eszkéztaranak nemcsak az
irdnyadd eszkdz képezi részét, hanem példaul az egynapos kamatfolyosd is. Igy az

2 Az Onfinanszirozasi program hatdsmechanizmusardl részletesebben lasd jelen kétet elsé tanulmanyat.
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irdnyadé kamat, illetve a kamatfolyosénak az alapkamathoz viszonyitott helyzete
egyUttesen fejezi ki az MNB iranyultsagat.

A monetadris kondiciok azokat a pénziigyi valtozokat jelolik, melyekre a monetaris
politika hatassal van, és melyek befolyasoljak a monetdris politika célvaltozéit, az-
az az inflaciét és a kibocsatast. llyen pénziigyi valtozdk a bankkozi és dllampapirpiaci
hozamok, illetve a devizaarfolyam. Mivel a makrogazdasagi teljesitményt elsGsorban
a redlvaltozok befolyasoljak, ezért kitlintetett jelent6ségl a redlkamatlabak, illetve
a redlarfolyam alakuldsa. A redlkamatlab és a redlarfolyam linedris kombinacidjat
monetdris kondicids indexnek nevezzik (Bofinger, 2001, 416. 0.). Lazdbb monetaris
kondiciékat jelent, ha alacsonyabb a redlkamatldb, vagy ha gyengébb a redlarfolyam.

A monetdris politikai transzmisszié hidat képez a monetaris irdnyultsag és a mo-
netaris kondicidk kozott. A transzmisszids mechanizmus a monetaris irdnyultsag
és a monetdris kondiciék, illetve a jegybank végsé célja kdzotti dtmenetet ragadja
meg. Akkor nevezziik hatékonynak a transzmissziét, ha a monetaris kondicidk, illetve
a végsé cél alkalmazkodik az irdnyultsaghoz. Ha magasabb alapkamat (szigorubb
iranyultsag) mellett a bankkozi kamatlabak is magasabbak, illetve a (megfelelGen
késleltetett) inflacid is alacsonyabb, akkor hatékony a transzmisszié. A transzmisz-
szionak tobb lépcsbje van: els6ként a pénzligyi piacok reagalnak az iranyultsagra,
majd a pénzligyi kozvetit6k altal az ligyfeleik szdmara meghatarozott drak és egyéb
feltételek kovetkeznek, végiil pedig a makrogazdasagi valtozdék vélaszolnak a mo-
netéris politikara. Ebben a tanulmanyban az MNB Onfinanszirozasi programjanak
a monetaris transzmisszio két meghatarozo csatornajara, a bankkozi és allampapir-
piaci hozamokra gyakorolt hatdsaval foglalkozunk.

2. Az MNB monetaris lazitasi ciklusai 2012 ota

,Az MINB elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. Az MINB elsédleges
céljgnak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitd-
sdnak fenntartdsdt, ellendlldképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez
vald fenntarthatd hozzdjdruldsdnak biztositdsdt és a rendelkezésére dllé eszkbzékkel
a Kormdny gazdasdgpolitikdjat.”

(2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrdl 3. §)

Az MINB elsddleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. A magyar monetaris
rezsim 2001 6ta inflacidscél-kovetd, azaz a jegybank egy nyilvanos inflacids célt tliz
ki végsé célként, és nem alkalmaz formalisan meghatarozott kozbulsé célt (illetve
az inflacids el6rejelzés tekinthet6 kozbuls6 célnak). 2007 6ta 3 szazalékos az MNB
inflacids célja. Az MNB kozvetlen, operativ céljdnak tekinti, hogy a rovid lejaratu
(kiemelten a harom-hat hénapos) piaci kamatok 6sszhangban legyenek a jegybanki
alapkamattal és az arra vonatkozo varakozdsokkal.
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Az MNB inflacids céljanak elérése, illetve a redlgazdasag megfelel6 mértékii osz-
tonzése érdekében 2012 augusztusa 6ta 7 szazalékrél 2016. juniusra 0,9 szaza-
lékra csokkentette a jegybanki alapkamatot (1. abra). Mig a fogyasztéiar-index
korabban meghaladta az MNB inflacids céljat, 2012 6szén csokkenésnek indult,
2013 elején a jegybanki 3 szazalékos célértékre mérsékl6dott, azéta pedig a cél
alatt tartozkodik. Ekdzben az MNB harom kamatcsékkentési ciklust hajtott végre
(2012. augusztus—2014. julius kozott, 2015. marcius—julius kdzott és 2016. marci-
us—majus kozott). A 2016. marciusi kamatcsokkentés kdvetkeztében az egynapos
jegybanki betéti kamatlab enyhén negativ tartomanyba, —0,05 szazalékra sillyedt.
A kamatcsokkentéseket az alacsony inflacids kornyezet, a kozéptavon is mérsékelt
inflacids nyomas, a gazdasag kihasznalatlan kapacitdsai, illetve a csokkené kiilsé
sérilékenység révén javuld kockdzati megitélés tették indokolttd, illetve lehetévé.

3. Az MNB Onfinanszirozasi programja

Az MINB 2014. aprilis 24-én Magyarorszag kiilsé sériilékenysége, valamint a steri-
lizaciés allomany csokkentése érdekében meghirdette az Onfinanszirozasi progra-
mot. Ennek |ényege, hogy a kiilfélddel szembeni, devizdban denomindlt dllamadds-
sag nagyobb részben belfdldi tulajdonban [évd és forintban denominalt addssagga
konvertalddjon. Mindekozben a jegybank mérlege is 6sszehtzodik, és a kilfolddel
szembeni nettd kovetelések a sterilizacios allomannyal egyitt mérséklédnek.?

Az Onfinanszirozasi program 2014 és 2016 nyara kdzétt hozott intézkedései harom
szakaszra bonthatéak. A monetdris politikai hatds tekintetében relevans és fontos
jegybanki lépéseket az aldbbiakban foglaljuk 6ssze vazlatosan.

Az Onfinanszirozdsi program elsé szakasza
2014. 4prilis 24-én az MNB bejelentette, hogy

a) a jegybank irdnyadd instrumentumanak formdja megvaltozik, a kéthetes
MNB-kotvény kéthetes lejaratu, lekotott betétté alakul at (az intézkedés 2014.
augusztus 1-jén Iépett hatalyba);

b) 2014. junius 16-atdl bevezet egy forint kamatcsere-eszkozt (interest rate swap,
IRS), amelyen az MNB valtozd kamatot fizet fix kamat ellenében.

Az Onfinanszirozdsi program mdsodik szakasza

2015. junius 2-an az MNB meghirdette a program masodik szakaszat. Ennek értel-
mében:

3 Az Onfinanszirozasi programrdl bévebben lasd jelen kotet tovabbi tanulmanyait.
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a) 2015. szeptember 23-tél az irdnyadd eszkdz az akkori kéthetes betét helyett a fix
kamatozasu, harom hénapos jegybanki betét lett, amely mennyiségi korlatozas
nélkdl all a bankok rendelkezésére;

b) az elsédlegesen likviditaskezelési céllal megmaradd kéthetes jegybanki betét
igénybevételét korlatozta az MNB, 2015 végétdl legfeljebb 1000 milliard forintot
tarthattak a bankok ebben az eszkézben;

c) az MNB folytatta a jegybanki kamatcsere-tendereket, amelyek tdmogattdk a ban-
kokat kamatkockdazatuk kezelésében, a rovid helyett a hosszabb futamidejd ér-
tékpapirok irdnyaba terelve a banki keresletet.*

2.1 Szintén a mdsodik szakaszhoz kapcsolddva az MNB 2015. szeptember 24-én
tovabbi két bejelentést tett:

a) 2015. szeptember 25-t6l a korabban az alapkamat koril +/-100 bazisponton elér-
het6 egynapos jegybanki rendelkezésre alldsok drazdsa aszimmetrikussa valt: az
egynapos jegybanki betét alapkamat — 125 bazisponton, az egynapos jegybanki
fedezett hitel pedig alapkamat + 75 bazisponton volt elérhetd;

b) 2015. szeptember 30-tél valtoztak a hagyomanyos hiteltenderek feltételei is:
a futamidejik megfelez6dott (kéthetes helyett egyhetes, illetve hat honapos
helyett harom hdnapos hitel), és az egyhetes hitel drazasa is kedvez&bbé valt
(alapkamat + 50 bazispont helyett alapkamat + 25 bazispont).

2.2 Majd a mdsodik szakasz tovabbi folytatdsaként 2015. oktdber 6-an az MNB
bejelentette, hogy a 2015. decemberi tartalékperiédustél fogva megsziinik a 2010-
ben bevezetett valaszthatd kotelezd tartalékrata-rendszer (Varga, 2010), és minden
hitelintézetre egységesen 2 szazalékos kotelez§ tartalékrata vonatkozik.

Az Onfinanszirozdsi program harmadik szakasza

A program harmadik szakaszat 2016. januar 12-én hirdette meg az MNB. Eszerint
a kéthetes betét 2016. aprilisban két [épésben kivezetésre kerilt.

3.1 2016. majus 10-én az MNB bejelentette az IRS tenderek megsziintetését 2016.
julius 7-t6l.

Az Onfinanszirozasi program deklaralt szindéka volt, hogy kiegészitse az MNB
lazitasi ciklusait, igy illeszkedve a konvencionalis monetaris politika palyajahoz.

* Az MNB 2016. 4prilistdl 100 szazalékra emelte a bankok likviditasfedezeti elSirdsat (liquidity coverage ratio,
LCR). A Iépésre nem az Onfinanszirozasi program részeként kerlt sor.
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4. Az Onfinanszirozasi program hatasa a monetaris transzmissziéra

Az alabbiakban azt vizsgaljuk meg, hogy az MNB Onfinanszirozasi programja ho-
gyan befolyasolta a hazai monetaris politika transzmisszidjat, illetve a moneta-
ris kondicidkat. E tanulmany keretében a transzmisszidénak csak két csatornajaval
foglalkozunk, a bankkozi, illetve adllampapirpiaci (nominalis) hozamoknak, illetve
kondicioknak (egynapos bankkoézi piac likviditasa, jegybanki eszkozok igénybevétele)
a reakcidjaval. A tudomanyos megalapozottsag és a kdzérthet6ség kdzott egyensu-
lyozva a transzmisszié bizonyos csatornait (példaul a legrévidebb lejaratd hozamok)
inkdbb kvalitativ, mas csatornait (hosszabb hozamok) pedig inkdbb kvantitativ méd-
szerrel elemezziik.> A monetaris transzmisszié arfolyamcsatornajat, illetve a piaci

s

kamatok banki kamatokba valo atgy(ir(izését nem vizsgaljuk.

4.1. A rovid lejarati hozamok alakulasa

Mig az egynapos fedezetlen bankkézi kamatlab, a HUFONIA korabban a kamat-
folyoso also felében tartézkodott, 2015 szeptemberétdl az alapkamat kozelébe
emelkedett, ami a transzmisszié javulasara utal ebben a szegmensben (1. abra).

1. dbra
Az egynapos fedezetlen bankkozi kamat alakulasa
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O/N hitelkamat
- =+ HUFONIA
1 O/N fedezetlen bankkozi kamat savja
----- O/N fedezetlen bankkézi kamat szérdsa — 30 napos mozgdatlag (jobb skala)

Megjegyzés: az overnight (O/N) fedezetlen bankkézi kamat sdvja és szordsa a napi tgyletkétések kamat-
Idbdnak eloszldsdra vonatkozik.
Forrds: MNB

° Az egyes abrakhoz, illetve elemzésekhez felhasznalt adatok idGsora az esetek tobbségében 2012. januar
1-jét6l 2016. junius 17-ig tart.
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A 2008-as pénzlgyi valsag 6ta az dvatos banki likviditaskezelésnek (egynapos jegy-
banki betétfelhalmozasnak) kdszénhet6en a HUFONIA a kamatfolyosd alsé felében
ingadozott. 2015 szeptemberében azonban, ahogy aszimmetrikussa valt a kamat-
folyoso, és igy relativ kedvez6bbé valt az egynapos jegybanki hitelfelvétel az over-
night betételhelyezéssel szemben, csokkent a nettd egynapos jegybanki eszkozok
allomanya (overnight betét minusz overnight hitel). A csokkené netté overnight
betétallomdany pedig ahhoz vezetett, hogy a HUFONIA az alapkamat kdzelébe emel-
kedett, ami kedvezd a monetaris transzmisszid hatékonysdga szempontjabdl.

2015 szeptemberét kovetden az overnight bankkozi kamat napon beliili szérasa
megemelkedett, 2016 tavaszan pedig a kamatfolyosé szlikiilésével Gjra mérsék-
16dott. Mig kordbban éveken keresztil 10-20 bazispont kozott ingadozott a napi
Ggyletkotések kamatlabanak szérasa, addig ez a mutaté 2015 Gszén 40 bazispont
kornyékére emelkedett. A jobban szorodé ligyletkotések az egynapos bankkdzi piac
likviditdsanak atmeneti romldsara utalnak.

e A széras emelkedése részben a kéthetes betét aukcionalasara vezetheté6 vissza:
ahogy a kéthetes kamatok jobban széorddtak (4. dbra), ugy az egynapos kamat
szOrasa is megemelkedhetett.

e Masrészt pedig onmagaban az a tény, hogy a HUFONIA eltavolodott a kamatfo-
lyosoé szélétdl, szintén a szoras emelkedése iranyaba hathatott. Ez a savos arfo-
lyamrendszerekre jellemz6 ,,S-gorbéhez” hasonld jelenségbél addédhat (Krugman,
1991). Az S-gbrbe Iényege, hogy a jegybanki sdvszéli intervencid miatt az arfolyam
(itt: a bankkozi kamat) kevésbé érzékenyen reagal a fundamentum alakuldsara. igy
viszont a fundamentum egységnyi szérasa egységnél kisebb szérast eredményez
a sdvszéleken.

2016 juniusaban az overnight bankkozi kamat napon beliili szérasa a korabbi évek-
ben tapasztalt sdv kozelébe csokkent. A szérds 2016. juniusban 25 bazispont korl
tartézkodott, amivel megkozelitette a korabbi 10-20 bazispont kériili értékeket. igy
a szorasban tapasztalt 2015-6s novekedés atmeneti jelenség volt. A széras 2016.
tavaszi csokkenését a kamatfolyoso szlikiilése magyarazhatja.

2015 aprilisa 6ta, amidta sz(kiil a bankrendszer forintlikviditasa (3. abra), ritkdn
fordul el6 kamatfolyosé alatti ligyletkotés, ami szintén kedvezé a transzmisszié
szempontjabol. ElIméletileg az arbitrazsmentesség miatt a kamatfolyosé korlatozza
a bankkozi kamatokat. Ugyanakkor a gyakorlatban az arbitrazs bizonyos korlatokba
Utkozik, igy el6fordulhatnak kamatfolyoson kivili tigyletek is. A kamatfolyosé alatt
tipikusan akkor koétnek Ugyletet a szerepldk, ha a f6l6s likviditassal rendelkezd bank
nem képes vagy nem hajlandé a likviditast overnight betétbe helyezni. llyen el&for-
dulhat akkor, ha az adott bank nem része az MNB partnerkdrének, vagy ha betelnek
az MNB-re vonatkozo partnerlimitjei. Kamatfolyoso feletti Gigyletek pedig abban az
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esetben szilethetnek, ha a hitelfelvevd fél nem rendelkezik az MNB szamara zarol-
tathaté megfelel6 mennyiség( fedezettel, illetve ha ez a szereplé nem része az MNB
partnerkorének. A vizsgalt id6szakban el6fordult kamatfolyosdn kivili Ugyletkotés
a fedezetlen bankkézi piacon (példaul 2013. julius—november kézott a kamatfolyoso
alatt vagy 2015. novemberben a kamatfolyoso felett), de Gsszességében nem volt
jellemzd (1. dbra). Raadasul 2015 &prilisa 6ta, amidta — tébbek kdzott az Onfinan-
szirozasi programnak készonhetéen — sz(kiil a bankrendszer forintlikviditdsa, még
kevésbé fordul el6 kamatfolyosd alatti Ugyletkotés. Ennek egyik magyardzata lehet az
is, hogy a likviditds sz(ikilése kovetkeztében oldddtak az MNB-re vonatkozd limitkor-
latok. Megjegyezziik, hogy bar 2016 marciusa 6ta az overnight betéti kamat negativ,
a bankkozi piacon nem tortént negativ kamaton lgyletkotés a vizsgalt id6szakban.

A netté overnight betétallomany tipikusan pozitiv volt az elemzett periédusban,
de 2015 szeptembere 6ta nulla kdzelébe csokkent, és azéta sok esetben vett fel
negativ értéket. A nettd overnight betétallomany novekedésével a bankkozi kamat
kdzelebb keriil az overnight betéti kamathoz (Bindseil, 2014, 54-59. o.). igy egy
logisztikus fliggvény irja le a kapcsolatot a nettd overnight betétallomany és a HU-
FONIA kamatfolyosdn belili helyzete kozott (2. dbra). Igaz, a magyar adatokon az

2. abra
A HUFONIA kamatfolyoson beliili relativ helyzete és a netté egynapos jegybanki
betétallomany k6zotti kapcsolat

UFONIA relativ helyzete a kamatfolyosoban

a5
<
—1000 —800 —600 —-400 1000
0,2 L
Netté O/N betét (Mrd Ft)
Tény
Becsiilt

Megjegyzés: a HUFONIA kamatfolyoson beliili helyzete O értéket vesz fel, ha a HUFONIA megegyezik
a jegybanki egynapos betéti kamattal, és 1-et, ha a jegybanki egynapos hitelkamattal esik egybe.
A becsiilt érték logisztikus fiiggvény, mely a kévetkezd formdban keriilt felirdsra: Y= sszm, ahol x
jeléli a nettd overnight betétdllomdnyt, y a HUFONIA kamatfolyoson beliili helyzetét, f,=0,620595 és
3.=0,008973.

Forrds: MNB
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illesztés nem teljesen szimmetrikus: ha a netté overnight betét nulla, a HUFONIA ak-
kor is valamivel az alapkamat alatt tartdzkodik. Ez tobbek kozott abbdl adédhat, hogy
a HUFONIA helyzete egyéb tényez6ktdl is fligg (példaul a kumuldlt taltartalékolasi
poziciétdl, a szabad tartalékok szintjétdl, illetve sajat késleltetettjétdl, Erhart, 2004).

A bankrendszer teljes jegybanki likviditasa a korabbi 4500-6500 milliard forint
koriili szintrél 2016 juniusara 2200 milliard forintra mérsékl6dott (3. dbra). A teljes
likviditas® 2015 aprilisa 6ta csdkkent, ami mdgott részben az Onfinanszirozasi prog-
ram, részben az MNB-nek a lakossdagi devizahitelek elszdmolasahoz és forintositasa-
hoz kapcsolddd devizatenderei, részben pedig a forgalomban [évé készpénzallomany
béviilése huzédik meg. Mig korabban a kéthetes kétvény domindlta a jegybanki
forintlikviditast befolyasold tételeket, és emellett minimalis volt a jegybanki hitelesz-
kozok igénybevétele, az idGszak végére mar az Uj iranyado eszkdz, a harom hénapos
betét a legfajsulyosabb elem, illetve fokozottabba valt a hiteleszkdzok igénybevétele.
A kéthetes betétallomdany 2015. szeptember—december kdzott fokozatosan csdkkent
1000 milliard forintra, majd 2016 aprilisdban megsz(int.

3. abra
Az MNB-mérleg egyes forintlikviditast befolyasolo tételei
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Forrds: MNB

/7 Kéthetes betét/kotvény
[ Egy/Kéthetes hitel

EEm Harom hoénapos betét
7 # Limitdlt kéthetes eszkoz
= Teljes forintlikviditds

¢ Teljes likviditas alatt a swapokkal bévitett strukturalis likviditasi poziciot értjuk. A strukturalis likviditasi pozicio
megegyezik a jegybank bankrendszerrel szembeni netto kotelezettségével (Balogh, 2009).
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Az overnight betétallomany az Onfinanszirozasi program elsé szakaszaban csak
atmenetileg n6tt meg, hosszabb tavon pedig gyakorlatilag eltiint. Az dllomany
2014. augusztus—szeptember kozott tobb alkalommal is 400 millidrd forint folé emel-
kedett, mikozben korabban tipikusan 200 milliard forint alatt tartézkodott. Mindez
arra utal, hogy a folyamatok az Onfinanszirozasi program kit(izétt céljanak megfe-
lel6en alakultak, hiszen az irdanyadd eszkdzbdl kiszoruld likviditds csak atmenetileg
maradt a jegybank mérlegében. A negativ overnight betéti kamat 2016. marciusi
bevezetése Ota gyakorlatilag megsziint az egynapos jegybanki betételhelyezés, ami
annak koészonhet6, hogy az MNB a tultartalékolasra ugyanazt a kamatot fizeti (illetve
negativ kamat esetén szamolja fel), mint az overnight betétre, ezért nem éri meg
kalon betétbe elhelyezni a folos likviditast.”

Az Onfinanszirozasi program keretében bevezetett, limitalt kéthetes betét aukci-
6in jellemz6en nem volt tapasztalhato jelentds verseny, igy az atlagos elfogadott
kamatlab az alapkamat kdzelében maradt (4. dbra). A kéthetes betét dllomanya
2015 szeptembere és decembere kozott fokozatosan csokkent 1000 milliard forint-
ra, majd 2016 marciusdig az MNB hetente 500 milliard forintot hirdetett meg az
eszkdzon. Altaldban nem volt érdemi verseny a kéthetes betétért, ami az aukcidk
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Forrds: MNB

7 Az idGszak végén egy-egy napon el6fordult 70-100 milliard forintos overnight betételhelyezés, ami
feltehet6en annak tulajdonithato, hogy egyes szereplSk a belsé jelentéseikben igyekeznek kilonvalasztani
a kotelezd tartalékot a szabad tartaléktdl.
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tuljegyzésébdl és az atlagos elfogadott kamatlababdl is latszik. Az intuicidnak megfe-
lel6en azon néhany alkalommal, amikor a bankok tuljegyezték az eszkozt, az atlagos
elfogadott kamatlab is valamelyest lefelé eltavolodott az alapkamattdl. A legnagyobb
kiilonbség a két kamatlab kozott 15 bazispont volt, mely az elsé tenderen alakult
ki, amikor a bankok feltehetéen még bizonytalanok voltak azzal kapcsolatban, hogy
mekkora lesz a verseny az eszkdzért. A két kamatlab kozti atlagos kilonbség 5,3
bazispontot tett ki a limitalt kéthetes betét 30 tenderén. 2016 marciusdban az MNB
devizatendereihez kapcsolédé devizaswapok lejarata miatt erés negativ forintlikvi-
ditasi sokk érte a bankrendszert, amit az jelent@s részben a kéthetes betéttel kezelt
(aluljegyezte a tendert). 2016 aprilisdban két egyenld |épésben kerlilt kivezetésre
az instrumentum, majd a hénap végére megsz(int az allomany.

A harom hénapos referenciahozamok Osszességében jol koévették az alapka-
mat-csékkentési ciklusokat, illetve az alapkamatra vonatkozé varakozasokat (5. ab-
ra). Az alacsony likviditas és a korabbi jegyzési rendszer sajatossagai miatt a harom
hénapos BUBOR a pénziigyi valsag 6ta hagyomdnyosan megegyezik az alapkamattal
(Kuruc—Pintér, 2009). Igaz, a 2016-os BUBOR reformnak kdszonhetéen megemel-
kedett a likviditds a hosszabb lejaratu fedezetlen bankkdézi piacon, igy a BUBOR is
redlisabb képet mutat a bankkozi hitelkondicidkrél. 2016 majusat kovetéen a BUBOR

5. dbra
A harom hénapos forinthozamok alakuldsa
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Megjegyzés: az FRA-hozam a kéthetes BUBOR-bdl és a kiilonbdzé futamidejii FRA-kbdl szamitott spot
hozamgérbe hdarom hénapos pontja.
Forrds: MINB, Bloomberg, AKK
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kissé felfelé eltavolodott az alapkamattdl, hiszen ajanlati kamatlabrél van szé, illetve
a kereskedelmi bankok hitelkockazata is nagyobb lehet az MNB-énél. A kéthetes BU-
BOR-bdl és a kiilonboz6 hataridés kamatlab-megallapodasokbdl (forward rate agre-
ement, FRA) illesztett spot hozamgdrbe harom hdnapos pontja (,FRA-hozam”) ezzel
szemben jol megragadta az alapkamatra vonatkozd vérakozdsokat: az alapkamatnal
és a BUBOR-ndl simabb palyat jart be, és el6re jelezte a kamatcsdkkentési ciklusokat.

A diszkontkincstarjegy-hozam (DKJ-hozam) a vizsgalt 2014—-2016-os id6szakban két
alkalommal atmenetileg lefelé eltavolodott a tobbi hozamtdl. A DKJ-hozam 2014 juni-
usdig megegyezett az FRA-hozammal, azt kdvet&en viszont kétszer is atmenetileg lefelé
eltavolodott t6le. Regresszidt becsiltiink az FRA-DKJ-hozamkiilonb6zet magyarazatéra,
melyben magyarazé valtozoként szerepeltettiik tobbek kdzott az Onfinanszirozasi prog-
ram egyes szakaszait (dummy valtozdk, illetve az irdnyadé eszkoz futamideje, lasd az
A. fliggeléket). Eredményeink szerint a szpred erésen autoregressziv folyamatot kovet,
tehat jelentGs részben a multja magyardzza az alakulasat. Ezenfellil azonban kimutat-
haté az Onfinanszirozési program egyes lépéseinek a hatdsa is: a program majdnem
minden szakasza megemelte a szpredet — azaz mind abszolut, mind relativ értelemben
csokkentette a rovid lejaratd dllampapirpiaci hozamszintet —, ami 6sszhangban van az
intuicionkkal. Ugyanakkor a varakozasunkkal ellentétben egyéb potencidlis magyarazo
valtozdk nem befolyasoljak a szpredet (DKJ-masodpiac relativ likviditasa az MNB-kot-
vény masodpiaci likviditasahoz képest, DKJ-aukcidkon a tulkereslet, VIX-index). A FRA—
DKJ-hozamkiilonbozet atmeneti megemelkedése nem jelentette a transzmisszié tartds
erodaléddsat, 2016 tavaszara Ujra 0sszezart a két hozam.

4.2. A hosszu lejaratu hozamok alakulasa

Az Onfinanszirozasi program egyes szakaszainak meghirdetését kovet6en a hosszu
allampapirhozamok érdemben csdkkentek (6. dbra). Az Onfinanszirozasi program
2014. aprilisi bejelentését kbvetGen a hosszu forint allampapirhozamok jelentés
mértékben csokkentek. Kisebb mértékben, de szintén csokkenést figyelhettiink meg
a 2015. juniusi és 2016. januari bejelentéseket kbvetGen is. Ugyanakkor az idébeli
egybeesés még nem feltétlenil jelent oksagi 6sszefliggést, igy ebben a fejezetben
empirikus eszkdzokkel is megvizsgaljuk, hogy mekkora lehetett az Onfinanszirozasi
program szamszer( hatasa a hosszi hozamokra.

Az Onfinanszirozasi program meghirdetése 6ta a magyar benchmark allampapir-
hozam minden lejaraton jobban cs6kkent, mint a viszonyitasi pontként szolgalé
lengyel benchmark hozam (7. abra). Mig a program meghirdetése el6tt a magyar
hozamgorbe a lengyel folott helyezkedett el, az id6szak végére a magyar gorbe elérte
a lengyel szintjét, illetve a révidebb lejaratokon még a lengyel ald is mérséklédott.
Ekozben valamelyest csokkent a magyar gorbe meredeksége is. A rovid hozamok
csdkkenését elsésorban az alapkamat-csdkkentések és az Onfinanszirozasi program,
a hosszu hozamok mérséklédését pedig tobbek kozott a jegybanki IRS tenderek
magyarazhattdk.
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== Lengyelorszdg 2014. marcius
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Megjegyzés: a két vizsgdlt id6pont 2014. mdrcius 31. és 2016. junius 17. A lengyel alapkamat-csékkentés
100 bazispont, a magyar alapkamat-csékkentés 170 bdzispont volt a vizsgdlt id6szakban.
Forrds: Thomson Reuters Datastream, AKK
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Az Onfinanszirozasi program a jegybanki IRS-ligyleteken keresztiil kdzvetleniil,
illetve a csokkené kockazatokon keresztiil kozvetve is hozzajarult az allampapir-
hozamok csékkenéséhez. Az Onfinanszirozasi program bejelentésétél kezdve az IRS
tenderek lezarasaig a hosszu allamkotvényhozamok 260-280 bazisponttal csdkken-
tek. Regresszios modellekkel megbecsiiltiik, hogy a jegybanki IRS-ek és szdmos mas
kontrollvaltozé hogyan hatott a 3-5-10 éves dllampapirhozamokra (részletesen lasd
a B. fliggelékben). Azt is vizsgaltuk, hogy hogyan valtozott az dllampapirhozamok
érzékenysége a globalis tényez6kre, mint az EMBI-szpred, illetve hazai valtozdkra,
mint az euro arfolyam vagy a hazai CDS.

— Eredményeink alapjan az Onfinanszirozasi program elsé szakaszanak hozamcsok-
kent6 hatasa mutathatd ki legszignifikdnsabb mdédon. A hosszu allampapirho-
zamokra az IRS tenderek kozvetlen hatasa futamidé6tdl fligg6en mintegy 30-60
bazispont volt a program els8, 2015 nyaraig tarto szakaszaban.

— A 2-3. szakaszban a fenti modell csak alacsony hatast szamszerd(sit, amit tobb
tényezs is magyarazhat. Egyrészrél ebben az idészakban a kilfoldi befektetSi
szektor (azon belll is kiemelten egy nagy szerepld) jelentdés mértékben adott el
allamkotvényeket, ami ceteris paribus a hozamok emelkedésének irdnyaba hatott.
Az Onfinanszirozasi program ezt a nehezen szdmszer{isithet6 hozamemel8 hatast
ellensulyozhatta, azaz a program tényleges hozamcsdkkentd hatasa a kimutatott-
nal nagyobb lehetett. Tovabbi magyarazatot jelent, hogy a piac az Onfinanszirozasi
program ismeretében elGre bedrazhatta a jegybanki IRS-ek hatasat, igy az mar
nem a modellben kiemelt szerepet betolté tendernapokon jelent meg.

— Fontosak és jelentGsek voltak a program kozvetett hatasai is. Az dllampapirhoza-
moknak a globalis tényez6kre, az EMBI-felarra és a hosszu euro hozamokra valé
érzékenysége csokkent az Onfinanszirozasi program bejelentése utani idészakban
a kordbbi id6szakhoz képest. Az EMBI-felar esetén ez mintegy 10-15 bazispontos
csokkenést jelentett a program egészében.

— Emellett fontos figyelembe venni egyéb kozvetett hatdsokat is: a program a ja-
vuld kilsé sériulékenységen keresztiil csokkenthette az dllampapirok nemfizetési
kockazatat, illetve a stabilabb, hazai szerepl6k altal biztositott finanszirozas az
allamkotvények likviditdsat is javithatta. Attdl figgben, hogy a program mekkora
részben csokkentette ez utébbi prémiumokat, a teljes kdzvetett hozammeérsék-
|6 hatds a program egészében elérhette a 20-60 bazispontot (a hatds mértéke
ugyanakkor bizonytalan).

— A szdmszer(sithetd hozamhatdson tilmenden kiemelendd, hogy becsléseink sze-
rint az dllampapirhozamok egyes véltozdkra valé érzékenysége (EMBI-felar, forint/
euro arfolyam) a program mindharom szakaszaban nulla kézelébe csokkent, ami
arra utal, hogy a program hozzajarult az dllampapirhozamok stabilitdsahoz is, az
allampapirpiac ellendlldbba valt a kiilsé sokkokra, és ez a hatds a program késébbi
szakaszaiban is tartédsnak bizonyult.
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Regresszidink alapjan az Onfinanszirozasi program 30-60 bazisponttal bizonyosan
csokkentette a megfigyelt hozamokat, de a teljes hatds akdr a 75-90 bazispontot is
elérhette. Az alapkamat-csokkentés ekozben 170 bazispontos volt (2,6 szazalékrdl
0,9 szazalékra), azaz az Onfinanszirozasi program a jegybanki kamatcsdkkentések
hozamhatasat nagysagrendileg annak felével-negyedével egészitette ki. A mddszer-
tannal és a részletes, szdmszer( hatdsokkal kapcsolatban lasd a B. fliggeléket.

1. tablazat
Az Onfinanszirozasi program becsiilt hatasa az allampapirhozamokra (bazispont)

Kozvetlen hatdas Kézvetett "
. Osszesen
1. szakasz 2. szakasz 3. szakasz hatas
3 éves hozam =35 - - =57 -92
5 éves hozam -50 -15 - =27 -92
10 éves hozam -56 - - -19 =75

Kézvetlen hatds: a jegybanki IRS tendereken allokdlt mennyiség hatdsa. Kézvetett hatds: az EMBI-feldr-
ra és a hosszu euro hozamokra valo érzékenység mérséklédésének hatdsa, melyhez hozzdadtuk
a kamatswapszpredek és a CDS vdltozdsdnak hatdsdt (utobbi két tényezé alapjan a likviditdsi, illetve
nemfizetési prémium vdltozdsdt becsiiltiik).

Konkluzio

Tanulmanyunkban megvizsgaltuk, hogy az Onfinanszirozasi program hogyan befolya-
solta a monetdris transzmisszidt, illetve a monetaris kondicidkat Magyarorszagon.

1) Az egynapos bankkozi piacon 6sszességében javult a transzmisszio. 2014. augusz-
tus—szeptember kozott jelentGsen megemelkedett az overnight betétallomany, de
ez csak atmenetinek bizonyult. 2015 szeptembere, a kamatfolyosé aszimmetri-
kussd tétele 6ta a nettd overnight betétdllomany nulla kéril ingadozott, és ennek
megfelel6en a HUFONIA is az alapkamat kézelébe emelkedett. A bankkozi kamat
szorasa atmenetileg megnétt, majd a kamatfolyosé 2016. tavaszi szlikitésével
csokkenésnek indult a szords. A likviditas szlikulésével, 2015 aprilisa 6ta ritkabba
valtak a kamatfolyosé alatti Ggyletkotések.

2) A limitalt kéthetes betéti tendereken nem volt tapasztalhaté éles verseny, aminek
kdszénhetSen az aukcidk atlagos elfogadott kamatlaba altalaban kézel maradt
az alapkamathoz.

3) A harom hénapos referenciahozamok kéziil az FRA-hozam az Onfinanszirozasi
program meghirdetése 6ta is az alapkamatra vonatkozoé varakozasok joé indika-
tora, a DKJ-hozam viszont atmenetileg kétszer is eltavolodott az FRA-hozamtdl,
ami azt mutatja, hogy az Onfinanszirozasi program a DKJ-piacon monetaris lazitd
hatasu volt.
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4) Az éven tuli lejaratu dllampapirhozamok minden lejaraton jobban csokkentek a prog-
ram meghirdetése éta, mint a lengyel hozamok. Emellett kimutattuk, hogy a hosszu
hozamok csdkkenése részben az Onfinanszirozasi programnak volt készénhetd.

Az Onfinanszirozasi program tehat lazitotta a monetaris kondiciékat az allampapirok
piacan. Mind a rovid lejaratd, mind a hosszu lejaratu dllampapirhozamok mérsék-
I6dtek a program hatasara, kiegészitve az MNB alapkamat-csokkentési ciklusait.
A program hosszu tavon nem rontotta a transzmissziot, 6sszességében tamogatta
a monetdris politikai irdnyultsag hatékony megvaldsulasat.
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Fliggelék

A. A harom hénapos FRA-DKJ-hozamkiilonb6zet magyarazata

I. tablazat
A becsiilt regresszio

Fuggd valtozé: _3M_FRA_DTB_DIFF

Mddszer: legkisebb négyzetek

Datum: 2016.07.08 1d6: 14:26

Minta (korriglt): 2012.01.06-2016.06.17

Megfigyelések szama: 1103 korrekciok utan

Konvergencia elérése 29 iteraci6 utan

HAC standard hibak & kovarianca (Bartlett kernel,
Newey-West rogzitett savszélesség = 7,0000)

MA visszatekintés: 2012.01.04-2012.01.05

Valtozé Egyutthato 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 Fliggd valtozé atlaga 19,61188
Korrigalt R-négyzet 0,962961 Fliggd valtozo szérasa 27,08363
Regresszid std. hibdja 5,212382 Akaike infé kritérium 6,155243
Maradéktag-négyzetosszeg 29505,45 Schwarz kritérium 6,232395
Log likelihood -3377,617 Hannan-Quinn kritérium 6,184426
Log likelihood 1791,654 Durbin-Watson stat. 1,983400
F-statisztika valdszintisége 0,000000 Wald F-statisztika 22,74881
Wald F-statisztika 0,000000
valdszintisége
Inverz AR gyokok 0,98 -0,06+0,86i | -0,06-0,86i -0,20
Inverz MA gy6kok —-0,08+0,89i —-0,08-0,89i
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A fligg6 valtozé a harom hénapos FRA-DKJ-hozamkiilonbség, bazispontban. (FRA
alatt a kéthetes BUBOR-bdl és FRA-kbdl szarmaztatott spot hozamgoérbe 3 hénapos
pontjat értjik. Ez Iényegében a kévetkez6 harom hdnapra vart atlagos alapkamatot
ragadja meg.)

A magyarazé valtozdk:
e Konstans. Nem kilénbozik szignifikdnsan nullatol.

e TURNOVER_DIFF_MA: DKJ napi masodpiaci forgalom és MNB-kotvény napi ma-
sodpiaci forgalom kilénbo6zetének 30 napos mozgdatlaga, milliard forintban (for-
ras: KELER). Intuicidnk szerint minél nagyobb ez az érték, relativ annal likvidebb
a DKJ-piac, és igy anndl nagyobb lehet az MNB-kotvény likviditasi prémiuma, tehat
az FRA-DKJ-hozamkiilonbozet. Nem tér el nullatdl szignifikdnsan az egyiitthato.

e POLICY_TENOR: az irdnyadd eszkoz futamideje, napban (forras: MNB). Intuicidnk
szerint ez minél hosszabb, anndl kevésbé likvid az irdnyadd eszkodz, igy anndl na-
gyobb a likviditasi prémiuma, tehat az FRA-DKJ-hozamkilénbozet. Ennek meg-
felel6 az egyltthato (szignifikans statisztikailag és kdzgazdasagilag is). 100 nappal
hosszabb irdnyado eszkoz 19 bazisponttal nagyobb szpredet tesz indokoltta.

¢ LOG_BID_TO_AUCTION: 3 hénapos DKJ-aukcidkra benyujtott ajanlatok dsszege
osztva a meghirdetett mennyiséggel (,,bid-to-auction” réta, forras: AKK). Mivel
hetente vannak aukcidk, ezért a hét tobbi napjara a legutébbi aukcid értékét
szerepeltetjik. Ennek a természetes alapu logaritmusat vettlik (tehat egyfajta
szazalékos tuljegyzést jelent). Elvileg felmeril, hogy ez endogén valtozé lehet
(szimultaneitas lehet, tehat a DKJ-kereslet egyszerre okozhatja a LOG_BID_TO_
AUCTION-t és az FRA-DKJ-szpredet). Hausman-teszttel belattuk azonban, hogy
nem endogén a valtozoé. (A teszt soran az instrumentum a LOG_BID_TO_AUCTION
valtozd egyhetes késleltetettje volt.) Intuicidnk szerint minél nagyobb a tuljegyzés,
annal alacsonyabb a DKJ-hozam, és anndl nagyobb az FRA-DKJ-szpred. Azonban
inszignifikans egyutthatot kaptunk.

VIX: a VIX index (szazalékpontban, forrds: Thomson Reuters Datastream). Intuici-
onk értelmében minél magasabb a VIX, annal nagyobb a kockdazatkertilés a DKJ-pi-
acon, és ez emeli a DKJ-hozamot, ezéltal csokken az FRA-DKJ-szpred. Az egyiitthato
azonban nem szignifikans.

DUMMY1: 6nfinanszirozds dummy, 2014. 04. 23.-2014. 08. 05. kozott vesz fel
1-et (6nfinanszirozas 1. szakaszanak meghirdetése). Szignifikansan pozitiv, ami
megfelel az intuicionknak (a program meghirdetése a DKJ felé terelte a bankokat).
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e DUMMY?2: 6nfinanszirozds dummy, 2014. 08. 06.—2015. 06. 01. kdzott vesz fel
1-et (betétesités). Szignifikdnsan noveli a szpredet. Tehat a betétesités hatdsara
néhetett a DKJ-kereslet, megfelel az intuicionknak.

e DUMMY3: 6nfinanszirozds dummy, 2015. 06. 02.-2015. 09. 22. kdzott vesz fel
1-et (0nfinanszirozas 2.0 meghirdetése). Szignifikdnsan noveli a szpredet. Tehat
a program 2. szakaszanak bejelentése is lefelé huzta a DKJ-hozamokat, ami meg-
felel az intuiciénknak.

* DUMMY4: 6nfinanszirozds dummy, 2015. 09. 23.-2016. 01. 11. kozott vesz fel 1-et
(hdrom hénapos betét). Ez erésen korrelal a POLICY_TENOR valtozdval, ezért nem
szerepel a regresszidban.)

e DUMMYS5: 6nfinanszirozds dummy, 2016. 01. 12.-2016. 04. 05 kozott vesz fel 1-et
(6nfinanszirozas 3. szakaszanak meghirdetése). Szignifikdnsan noveli a szpredet,
ami szintén megfelel az intuicionknak.

e DUMMY6: 6nfinanszirozds dummy, 2016. 04. 06.—2016. 05. 09. kdzott vesz fel 1-et
(kéthetes betét kivezetése). Inszignifikdns.

e DUMMY?7: 6nfinanszirozas dummy, 2016. 05. 10-t6l vesz fel 1-et (IRS tenderek
kivezetésének meghirdetése). Szignifikansan noveli a szpredet. Ez 6sszhangban
lehet az intuicidéval, hiszen az MNB mar nem 6sztonzi a hosszu allampapirok va-
sdrlasat, ezért a DKJ-k felé terel6dik a kereslet.

e Autoregressziv és mozgdatlagolasu tagok: mind szignifikans egyutthatdju. Az AR
és az MA tagokbdl is legfeljebb 4-et szerepeltettiink, és az igy becsllt regresszidk
kozil az ARMA (4;2) bizonyult a legjobbnak (a bayesi informacids kritérium és
a korrigalt R?, valamint a mintan kivili el6rejelzés alapjan is).

A maradéktag heteroszkedasztikus volt, ezért a HAC (Newey-West) médszerrel be-
csultiik az egyenletet. A korrigalt R 96%, ami jé illeszkedést jelent.
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B. A hosszu allampapirhozamok valtozasanak magyarazata

A fligg6 valtozok a 3, 5 és 10 éves forint benchmark allamkétvényhozamok ba-
zispontban kifejezett, napi valtozasai. Mindharom futamidé elemzését indokolja,
hogy az MNB ezeken a futamidékdn hirdetett meg IRS tendereket. A mintaidészak
kezdete 2013. jan. 1., igy az Onfinanszirozasi program kezdetét megel6z6 elegen-
déen hosszu kontrolliddszak all rendelkezésre. A mintaidGszak vége 2016. julius 7.,
az utolsé IRS tender id6pontja.

A vizsgalt magyardzo valtozdk és haszndlatuk motivacidja:

¢ [RS: a jegybanki IRS tendereken allokalt mennyiség kotésnap szerint (forras: MNB).
Nem tesziink kiilonbséget futamiddk szerint, mivel az IRS-ek feltételének teljesi-
tése érdekében tartott értékpapir-portfolié egyes eszkdzeinek futamidejére vo-
natkozdan nincsen kilon megkotés.

EMBI: JP Morgan Emerging Market Bond Index mint a kockazatvallalasi hajlan-
ddsdg proxyja (Forras: Thomson Reuters Datastream). Gadanecz et al. (2014) is
ezt a mutatot hasznadlja a hazai devizdban denomindlt hozamok egyik magyarazé
valtozdjaként.

3YEUR/5YEUR/10YEUR: 3/5/10 éves euro AAA mind@sités( allampapirhozam mint
a kockdzatmentes hozam proxyja (forrds: EKB). Pl. Ebeke—Lu (2015) szintén hasz-
nal fejlett piaci kotvényhozamot a hazai devizdban denominalt, feltorekvd piaci
hozamok magyarazatahoz.

3M: 3 hdénapos DKJ benchmark hozam, mellyel az alapkamatra, illetve az alapka-
matra vonatkozé vérakozasokra kontrollalhatunk (forras: AKK). Ebeke—Lu (2015)
példaul alapkamatot hasznal negyedéves frekvencian, napi frekvencian a piaci
hozamot megfelel6bbnek tartjuk.

IMPL: 6 hénapos forint/euro FX-swap hozamok implikalt forintkamata. Névekvé
implikalt kamat noveli az FX-swap ligyletekkel torténd fedezés koltségét. 6 hona-
pos futamidét hasznalunk, ami kevésbé zajos, mint a rovidebb futamidék (forras:
Bloomberg).

3YSZPRED/5YSZPRED/10YSZPRED: 3/5/10 éves kamatswapszpred, allampapirho-
zam és kamatswaphozam kilonbsége (forras: Bloomberg). Az allampapirok lik-
viditasi prémiumadnak kozelitésére hasznaljuk, ilyen célbdl haszndlja Aussenegg
(2016) is.

EUR: forint/euro arfolyam fixing. Az arfolyam leértékel6désével parhuzamosan
a kulféldiek magasabb hozamot varhatnak el (forrds: MNB). A kotvények arfo-
lyam-kockazati prémiumaként devizadrfolyamot hasznal tobbek kézott Gadanecz
et al. (2014).
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e CDS: 5 éves, Magyar Allamra vonatkozé CDS. Az allamkdtvények nemfizetési pré-
miumaként alkalmazott proxy mutatd (forrds: Thomson Reuters Datastream).
A lengyel hozamok modellezéséhez haszndlja Ebeke—Lu (2015).

¢ 3YPOL/5YPOL/10YPOL: 3/5/10 éves lengyel allamkotvényhozam, mellyel a regio-
ndlis faktorokra kontrollalhatunk (forrds: Thomson Reuters Datastream).

e BEJEL1: Onfinanszirozasi program 1. szakasza, 2014. 04. 24.—2015. 06. 01. kozétt
értéke 1.

e BEJEL2: Onfinanszirozasi program 2. szakasza, 2015. 06. 02.—2016. 01. 11. kdzott
értéke 1.

e BEJEL3: Onfinanszirozasi program 3. szakasza, 2016. 01. 12.-2016. 07. 07. kozott
értéke 1.

A hozamokbdl szarmaztatott valtozéknal a fliggé valtozéval megegyez6 futamidét
hasznalunk, a tobbi esetben a paraméterek 6sszehasonlithatésaga érdekében egy
kitlintetett futamidét.

Il. téblazat
A becsiilt regresszio

Flgg6 valtozo: 3/5/10 éves hozam

Mddszer: Legkisebb négyzetek

Minta: 2013/01/03 - 2016/07/07

Megfigyelések szama: 784 / 782 / 831
Newey-West HAC sztenderd hibak és kovariancia

3 éves hozam | 5 éves hozam | 10 éves hozam

Policy valtozék

—0,077*** —0,11%** —0,123***
& b b b
BEJELIIRS (0,028) (0,025) (0,036)
-0,018*
BEJEL2*IRS = =
(0,01)
Globalis valtozék
0,248*** 0,294*** 0,344%**
RISLE) (0,074) (0,095) (0,101)
—0,282*** —0,286*** —0,294**
* 2 ) )
BEJEL1*D(EMBI) (0,09) (0,108) (0,119)
—-0,186** —0,224** —-0,241**
* b b b
RN (0,084) (0,106) (0,111)
—0,358*** —0,37%** —0,471***
e ) 5 )
REE R L e (0,081) (0,108) (0,116)
0,455*** 0,635*** 0,546***
D(3YEUR) \ D(5YEUR) \ D(10YEUR) (0,114) (0,099) (0,095)

A tdbldzat a kévetkezé oldalon folytatddik
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A Il. tabldzat folytatdsa

3 éves hozam

5 éves hozam

10 éves hozam

—0,333** -0,296** -0,212**
BEJEL2*[D(3YEUR) \ D(SYEUR) \ D(10YEUR)] (0.13) (0,116) (0,106)
— * % | % %k k
BEJEL3*[D(3YEUR) \ D(SYEUR) \ D(10YEUR)] - (%521331) %li(lsg)
Hazai valtozék
0,18*** 0,128***
D(3M) (0,036) (0,038)
0,362*** 0,236*** 0,25%**
D(IMPL) (0,072) (0,042) (0,053)
—0,312%** -0,118* -0,122*
* ’ ' '
BEJEL1*D(IMPL) (0,088) (0,069) (0,074)
0, 335%%* —0,155** —0,149**
* ’ ’ :
BEJEL2*D(IMPL) (0,08) (0,065) (0,072)
— *k
BEJEL3*D(IMPL) (06202924) - B
ok ok ok ok FHE
D(3YSZPRED) \ D(5YSZPRED) \ D(10YSZPRED) 0(350762) %6343) 0{(7)10%2)
*% * %Kk
BEJEL1*[D(3YSZPRED) \ D(5YSZPRED) \ D(10YSZPRED)] (:61321) %1;65) -
-0,196*
BEJEL3*[D(3YSZPRED) \ D(5YSZPRED) \ D(10YSZPRED)] = - (0,106)
L EAEE 1,521%** 1,654%**
D(EUR) (0,189) (0,242) (0,276)
-0,576* -0,66*
BEJEL1*D(EUR) - (0,329) (0,361)
—0,893%** —1,214%** -0,91**
* § ; )
BEJEL2*D(EUR) (0,277) (0,364) (0,41)
-1,393** -1,417**
BEJEL3*D(EUR) - (0,686) (0,642)
0,202%** 0,224*** 0,253**
D(CDS) (0,035) (0,046) (0,047)
i *
BEJEL2*D(CDS) (g,ﬁ; - -
Regionadlis valtozé
0,391%** 0,296%** 0,356***
D(3YPOL) \ D(5YPOL) \ D(10YPOL) (0,076) (0,061) (0,075)
Korrigalt R-négyzet 0,669 0,657 0,673

Zdrdjelben a becsiilt sztenderd hibdk. ****%*: 1, 5 és 10 szdzalékon szignifikdns koefficiens. A D() ope-
rdtor napi vdltozdst jel6l. Mértékegység bdzispont, kivéve IRS (millidrd forint) és EUR (forint).
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Az eredmények interpretdcidja:

e A program els6 szakaszaban az IRS tendereken allokdlt mennyiséggel parhuza-
mosan a hozamok minden lejaraton csokkentek. A mdsodik szakaszban csak az 5
éves hozamra lett szignifikdns a hatas.

¢ A globdlis, hazai és regionalis valtozék paramétereinek mindegyike szignifikdns
és a vartnak megfelel§, pozitiv eljeld.

e A globdlis és a hazai valtozok dummy valtozokkal vett keresztszorzata a legtébb
valtozdra és a szakaszok tdbbségében negativ lett. Ez azt jelenti, hogy az Onfinan-
szirozasi program egyes szakaszaira becsult paraméterek (a keresztszorzat nélkili
és az adott keresztszorzattal egylitt vett két paraméter 6sszege) kisebbek lettek,
mint a program bevezetése el6tti idGszakban.® A legtobb paraméter becsiilt értéke
nulla kézelébe csdkkent az Onfinanszirozasi program egyes szakaszaiban, tehat
a kockazati tényezdkre vald érzékenység nagyrészt megsz(int. Egyes valtozdknal
a csOkkenés mértéke nagyobb volt a 2. és 3. szakaszban, mint az els6ben, azaz
a hatds er6sodott.

¢ A 3 hénapos DKJ-hozam a 3 és 5 éves allamkdtvényhozam regresszidjaban lett szig-
nifikans, a 10 éves hozam esetében — vélhet6en a hosszabb futamid6 miatt — nem.

e A magyarazéer6é mindegyik regresszio esetében 2/3 kordli, és a valtok kozil a
legnagyobb magyarazdereje a kamatswapszprednek volt.

Az Onfinanszirozasi program hozamhatasanak becslése:

o A kozvetlen hatast az IRS-valtozd és a becsilt paraméterek szorzataval szamszer(-
sitjik. Az 1. szakaszban allokalt IRS-ek mennyisége kdzel 450 milliard forint, mig
a 2. szakaszban 860 millidrd forint volt.

¢ A kozvetett hatdst négy valtozd — EMBI, euro allampapirhozam, kamatswapszpred
és CDS — értékei és az Onfinanszirozasi program kiildnb6z8 szakaszaira becsiilt
paraméterek alapjan becsiljik.

e Az EMBI és az euro allampapirhozam esetén azt feltételezziik, hogy a paraméte-
rértékeknek a vizsgalat egyes szakaszaiban kimutathaté csékkenését az Onfinan-
szirozasi program okozta. A feltételezést arra alapozzuk, hogy a lengyel hozamokra
ugyanezeket a regresszidkat megbecsiilve a keresztszorzatok az esetek tulnyoméd
részében inszignifikansak lettek, igy a paraméterek csokkenését valamely orszag-
specifikus tényez6 okozhatta; a legjelentdsebb, hazai allampapirpiacot érint6 val-
tozas pedig az Onfinanszirozasi program bevezetése volt.

9 Kivéve a kamatswapszpred egyutthatdja, ami az 1. szakaszban emelkedett a korabbi idészakhoz képest.
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e A paraméterek Onfinanszirozasi program el6tti id6szakhoz viszonyitott csdkke-
nése, valamint az EMBI és az euro allampapirhozam valtozasa alapjan becsiil-
hetd, mennyivel valtozott volna az allampapirhozam, ha nem mddosultak volna
a paraméterek.!® Az EMBI az 1. és a 2. szakaszban nétt, igy a becsilt hozamhatas
negativ, a 3. szakaszban viszont csdkkent, igy a becsiilt hozamhatds pozitiv. Az euro
allampapirhozam mindegyik szakaszban csokkent, ugyanakkor csak a 2. és 3. sza-
kaszban valtozott szignifikdns mértékben a paraméter.

¢ A kamatswapszpred és CDS esetén a becslés abbdl indul ki, hogy e két tényez6 az
illetve a kamatswapszpred esetében azért feltételezziik, hogy annak csokkenése
az Onfinanszirozasi programhoz két6détt, mivel a vizsgalt id6szakban azt figyel-
tik meg, hogy a kilfoldi szerepl6k jelent6s allamkotvény-eladdsa a korabbinal
kisebb hozamhatassal birt; a hazai szerepl6k stabilizaltak a kotvényarfolyamokat,
ami a piac likviditasanak javulasara utal (a kulféldiek allampapirpiaci aktivitasarol
lasd a kotet masodik fejezetét). A CDS esetében még tisztabban jelzi a program
hatdsat, hogy a Fitch hitelminGsit6 2016. majusi felmindsitése mogott az egyik f6
indok az Onfinanszirozasi program kiils6 sériilékenységet csékkentd hatasa volt
(FitchRatings, 2016). A dontést a piacok mar korabban bedraztdk, ami csdkkentette
a hazai CDS-feldrat.

¢ A kamatswapszpred és CDS hatdsat ugy szamszerdUsitettiik, hogy azokban a szaka-
szokban, amikor e valtozdk csokkentek, a vizsgalt idészakra vonatkozd paraméter-
rel (a keresztszorzat nélkiili és az adott keresztszorzattal egylitt vett két paramé-
ter 6sszegével) beszoroztuk a valtozok csokkenését. Azon szakaszokban viszont,
amikor e két valtozd értéke emelkedett, nem feltételezziik, hogy azt a program
okozta volna. A kamatswapszpredek példdul az 1. szakasz 20-40 bazispontos csok-
kenését kdvetben a 2. szakasz sordan 30-45 bazisponttal emelkedtek, mikozben az
IRS tendereken értékesitett mennyiség nagyobb is volt, mint az 1. szakaszban, és
az IRS tendereken kialakult kamatok piacitdl vald atlagos eltérése hasonld volt
a két id&szakban.

¢ A 4 tényez6bdl ered6 teljes kozvetett hatas becsiilt értéke futamid6tdl fliggben 19-
57 bazispont. A szdamszer(sitésnél figyelembe vettlk, hogy az egyes szakaszokban
eltérd lehetett a hatas irdnya és mértéke. Bar a 2. és 3. szakaszban kaptunk pozitiv
el6jell hatdsokat is, az eredmények értelmezésénél a teljes program hatdsat ér-
demes figyelni, mivel az egyes szakaszok hatdsa nem kulonithetd el, a szakaszok
kilon-kilon vald kezelése csak a szamszer(sitéshez sziikséges.

19 Hasonlé feltételezés a tobbi valtozd esetén nem alkalmazhatd, mert csak a globalis véltozokrol, az euro
allampapirhozamrél és az EMBI-rél feltételezhetjiik, hogy a program szempontjabdl egzogének, a tébbi
véltozdra hathatott a program. Az EMBI-indexen beliil a magyar allamkotvényhozamok sulya elenyész6, 5
szazalék korli, igy arra minimalis hatast gyakorolnak a hazai folyamatok.
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* A becsiilt hatés linedris, azaz ha az Onfinanszirozasi program példaul csak felerész-
ben jarult volna hozza a paraméterek csdkkenéséhez és a prémiumok mérséklé-
déséhez, akkor a becsiilt hatas feleakkora lenne, igy a becslés egy felsé korlatnak
tekinthetd.

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 = =il

CDS
3 éves hozam -17 = =il
5 éves hozam =g = =il
10 éves hozam -22 = =il

3 éves hozam 5 éves hozam 10 éves hozam

Ossesen -57 -27 -19

Az EMBI feldr és a hosszu euro hozamok esetén a becslés az adott vdltozok egyes szakaszokban beké-
vetkezett vdltozdsdnak és a becslilt paraméter vdltozdsdnak szorzataként késziilt. A kamatswapszpred
és a CDS esetén a becslés az adott vdltozok egyes szakaszokban bekévetkezett vdltozdsdnak (ha az
negativ) és az adott szakaszra vonatkozd becsiilt paraméternek a szorzataként késziilt.
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Az Onfinanszirozasi program hatasa a hazai
pénziigyi infrastrukturakra

Bodndr LdszI6 — dr. Luspay Miklds

Absztrakt

Az MNB 4altal 2014-ben elinditott Onfinanszirozasi program intézkedései szdmos
csatornan keresztll érintették a hazai fizetési rendszerben Gzemeld rendszertagok
likviditdskezelését. Az MNB irdnyadd eszkdzének 2014. augusztusi valtoztatasaval
(az MNB-kotvény betétesitése) a pénzforgalmi likviditds jelentds része kikerlt az
elfogadhatd jegybankképes fedezetek kdrébdl, a valaszthatd tartalékrata eltorlése
pedig szamos bank szamara csékkentette a pénzforgalom lebonyolitasara szolgald
szamlaegyenleget. A jegybanki |épésekhez vald banki alkalmazkodas eredményeként
a pénzforgalom szdmara rendelkezésre allé likviditas 2015 év végére ugyanakkor
Ujbdl elérte a 2014 augusztusat megel6z6 szintet, igy ez a rendszertagok altal is
biztonsagosnak vélt allomany ismét stabilizdlodott. Elemzésiinkben részletesen
bemutatjuk, hogy milyen médon alkalmazkodtak a fizetési rendszer szerepl&i az
Onfinanszirozasi program egyes |épéseihez, és hogy az egyes fontosabb pénzforgal-
mi likviditasi mutatészamok hogyan alakultak az intézkedéssorozat kovetkeztében.

1. A pénzforgalmi likviditas 6sszetevoi'

Elemzésiinkben az MNB altal 2014-ben inditott Onfinanszirozasi program pénz-
forgalmi hatasvizsgalataval foglalkozunk. Bemutatjuk, hogy a rendszertagok milyen
eszkdzokkel, milyen médon alkalmazkodtak, hiszen az Onfinanszirozasi program
egyes |épései a teljes pénzforgalmi likviditast érintették, annak minden elemében
valtozast eredményeztek. MielStt azonban a konkrét hatdsvizsgalatra ratérnénk,
fontosnak tartjuk bemutatni a pénzforgalmi likviditas egyes 0sszetevéit.

Ahhoz, hogy a hitelintézetek a fizetési és elszamolasi rendszerekben? teljesiteni
tudjak fizetési megbizasaikat, elégséges likviditassal kell rendelkezniiik. A ha-
zai fizetési rendszerek szempontjabdl meghatdrozé a VIBER, mivel mind a pénz-,
mind pedig az értékpapirpiaci tranzakcidk nagy része itt teljestl. A VIBER-résztvevd
bankok esetén a pénzforgalmi likviditas két 0sszetev6bdl all: 1. az MNB-nél veze-
tett szamlan 1évé szamlapénzallomanybdl (szamlaegyenleg), valamint 2. az MNB

1 Részben: Bodnar et al. (2014) alapjan.

2 A hazai pénzligyi infrastruktirardl részletesen Id. az MNB Fizetési rendszer jelentés c. kiadvényait.
Honlap: http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-rendszer-jelentes
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kedvezményezettségével zaroltatott jegybankképes értékpapir ellenében biztositott
hitelkeretbdl. A pénzforgalom lebonyolitasa elsGsorban a VIBER-tag szdmlaegyen-
legének felhaszndldsaval valdsul meg, azonban ha a hitelintézet MNB-nél vezetett
szamlaegyenlege nem elégséges ahhoz, hogy a fizetési forgalmat lebonyolitsa, ak-
kor napkozben a jegybanktdl automatikusan napkozbeni (, overdraft”) hitelt vehet
igénybe (ezt nevezziik hitelkeretnek), megfelel6 jegybankképes értékpapir fedezete
mellett. Fedezetként kiilonb6z6 (jegybankképes) értékpapirok szolgalhatnak, igy pl.
megfelel6 minGsitéssel bird dllampapirok, jelzdloglevelek, egyes vallalati kotvények.
A napkozbeni hitelkeret (megfeleld fedezet zarolasa esetén) ingyenesen all a ban-
kok rendelkezésére — annak ara tulajdonképpen a zarolt fedezet lehet6ségkoltsége
—, azonban ha azt nap végéig nem rendezik, akkor automatikusan atalakul napon
tuli, egynapos overnight hitellé, melynek mar kéltsége van, tobbletkiadast okozva
ezaltal az érintett banknak. A napkdzbeni overdraft hitel a napon beliili likviditas
része és elsGsorban pénzforgalmi célokat szolgdl, mig a jegybanki egynapos hitel
mar a napon tuli likviditas része, igy nem feltétlenil kotédik a pénzforgalomhoz.

A napkézbeni hitel fedezetét az MNB kedvezményezettségével zarolt értékpa-
pir-dllomany biztositja. Fontos azonban megkiilonbdztetniink egymastdl a teljes
zdrolt dllomdnyt és azt az allomanyt, mely ténylegesen pénzforgalmi célra felhasz-
ndlhatd. A teljes zarolt allomany ugyanis nemcsak a napkdzbeni hitelnek szolgal fe-
dezetlil, hanem tobbek kozott az MNB monetdris hiteleinek, valamint a Novekedési
Hitelprogram (NHP) altal folydsitott hitelek egy részének is. A teljes zarolt allomany
tehdt egy b&vebb, nagyobb halmaz és annak csupdn egy része az, amely ténylegesen
fedezetil szolgal a napkdzbeni overdraft hitelnek (1. dbra). A hazai fedezetkezelési
gyakorlat Un. 6sszevont allomanyi (,pool”) alapon mikédik, ami azt jelenti, hogy
egyetlen allomanyban van Osszegylijtve az 0sszes, jegybank szamara elfogadhato
értékpapir, melynek fedezete mellett vehet fel adott bank hitelt, vagyis nincsenek
az egyes zarolt értékpapirok kiilon-kilén ,,megcimkézve”, hogy azok mire lettek
felhaszndlva. Nem lehet tehat egy bizonyos célra zaroltatni értékpapirt, hanem azok
allomanya egyuttesen biztositja a fedezetet. Jegybanki szempontbdl az a fontos,
hogy a fedezeti allomany értéke elérje a sziikséges fedezeti 6sszértéket. Ha példaul
a monetaris m(iveletek és az NHP program a bank zarolt értékpapir-allomanyanak 20
szazalékat lefoglalja, akkor csak a fennmarado 80 szazalék all rendelkezésre a nap-
kdzbeni és a napon tuli hitelek fedezetére.

A banki likviditaskezelési gyakorlatban egyedi szinten jelentds kiilonbségek van-
nak. Egyes résztvev6k gyakorlatilag csak szamlaegyenlegiik felhasznalasaval képe-
sek teljes pénzforgalmukat gordiilékenyen lebonyolitani, mig masok szdmara nem
elégséges a szdmlaegyenlegiik, hanem sziikségiik van az MNB altal nyujtott nap-
kozbeni hitel igénybevételére. A résztvevSk egyedi likviditaskezelési stratégidjatol
és mérlegféosszegétdl, illetve a mérlegiikben szerepl jegybankképes értékpapirok
allomanyatdl is fugg, milyen ardnyban tdmaszkodnak szamlaegyenlegiikre, illetve
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hitelkeretlkre VIBER-forgalmuk teljesitése soran. Napkozbeni hitel felvétele elsésor-
ban a kis mérlegf60sszegl(i, de nagy fizetési forgalmat lebonyolité bankok esetében
jellemzé. Altaldnossagban is megallapithatd, hogy mivel a fizetési forgalom nagysag-
rendekkel meghaladja az egyes hitelintézetek nap eleji pénzforgalmi likviditasat?,
a hitelintézetek részérdl aktiv és hatékony likviditdsmenedzsment sziikséges ahhoz,
hogy egy esetleges likviditashidnyos allapot ne okozzon fennakaddst pénzforgal-
muk lebonyolitasaban. A jegybankok éppen ezért vilagszerte (és Magyarorszagon is)
szamos eszkozzel segitik a banki likviditaskezelést, hogy a bankok szdmara minden
id6pillanatban rendelkezésre alljon a pénzforgalom gordilékeny lebonyolitdsdhoz
szlikséges likviditas. llyen eszkdz példaul az egynapos overnight hitel nydjtasa, az
RTGS-monitor haszndlatanak biztositasa stb. Léteznek azonban egyéb olyan ,en-
dogén” eszkdzok is, melyek alkalmazasaval a VIBER-rendszertag aktivan is képes
valtoztatni pénzforgalmi célra felhaszndlhaté likviditdsat, igy pl. addiciondlis ér-
tékpapir zaroldsan, a hitelkeret-mddositdsan vagy éppen a tételid6zités rugalmas
alakitasan keresztil.

Pénzforgalmi szempontbdl potencidlis likviditasnak nevezziik azt az addicionalis
értékpapir-allomanyt, amely az egyedi banki mérlegekben szerepel, de nem ke-
riilt még zarolasra az MNB javara. Pénzforgalmi szempontbél potencialis likviditas
a VIBER-rendszertag MNB-nél vezetett pénzforgalmi szamlajan lévé szamlaegyenleg,
a jegybanki kedvezményezettséggel zarolt értékpapirok ellenében kapott napkoz-
beni hitelkeret, valamint a hitelintézet mérlegében szerepl6 egyéb, opcionalisan
zéroltathaté értékpapirok 0sszessége. Vagyis a pénzforgalmi likviditason felll ide
tartozhatnak azon eszk6zok is, melyek adott pillanatban nem képezik a pénzfor-
galmi likviditas részét, de megfelel6 banki dontés alapjan kénnyen azza tehetdk.
Ertékpapir esetében egyértelmd, miért tekinthetd a potencialis likviditas részének,
hiszen annak MINB javdra torténé zarolasaval a likviditas azonnal mddosithaté. 2014
augusztusat kovetéen, az MNB-kotvény betétesitésével azonban a betét jellegl
eszkdzok aranya és értéke is Iényegesen megnétt. Ezen instrumentumok kozvetlenil
nem tekinthetdek a likviditas és a potencialis likviditas részének, egyedi banki dontés
fliggvényében viszont kénnyen olyan formaba konvertdlhatdk, ami mar lehetévé
teszi a pénzforgalmi likviditasi célu felhasznalast.

A hitelkeret médositasan feliil a bankok a likviditas masik tényezdje, a szamla-
egyenleg valtoztatasan keresztiil is befolyasolhatjak pénzforgalmi likviditasukat.
A pénzforgalmi szdmlaegyenlegeket alapvetden a jegybanki tartalékkotelezettségi
szabalyok hatdrozzak meg, vagyis hogy mekkora az elvart szint, illetve hogy a kote-
lez6 tartalékszint felett torténik-e kamatfizetés, vagy sem. 2015. december 1. el6tt
valaszthato kotelez6 tartalékrata-rendszer m(ikodott, ahol a bankok donthettek ar-
rél, mekkora tartalékratat valasztanak — 2, 3, 4, illetve 5 szdzalékot —, ami az adott

3 A VIBER forgalma példaul 2015-ben 44-szerese volt a hazai GDP-nek.
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hitelintézet tartalékalapjanak szorzatdval egyiitt adta ki a kotelezd tartalékszintet,
amit havi atlagban kell teljesiteniiik a bankoknak. A rata alapjan kalkuldlt szam-
laegyenlegszinthez képest magasabb szamlaegyenleget is tarthatnak a szerepldk,
erre a tobbletre azonban mar nem kapnak kamatot, rdaddsul 2016 aprilisa 6ta ezen
egyenleg utan negativ kamatot terhel az MNB, igy ennek az opcidnak az attraktivi-
tasa lényegesen kisebb.* Jellemzd, hogy a bankok a hénap elején tultartalékolnak
(a kotelez6 szintnél magasabb szdmlaegyenleget tartanak), mig a honap végén alul-
tartalékolnak (a kotelezé szintnél alacsonyabb szamlaegyenleget tartanak), és igy

P

teljesitik a kotelezGtartalék-elGirdst.

1. dbra
A pénzforgalmi likviditas 6sszetevdi egy adott hitelintézet esetén

(kdzvetve a potencialis
likviditas része)

Kéthetes / harom hénapos betét

A hitelintézet mérlegében Iévé egyéb,
addicionalisan zaroltathat6 értékpapirok

Jegybanki Potencialis
kedvezményezettséggel Monetaris hitelek, jegybanki iigyletek likviditas
zarolt értékpapir-allomany

(részben a pénzforgalmi célra
felhasznalhatd hitel alapja)

Pénzforgalmi célra felhasznalhaté
jegybanki napkdzbeni overdraft hitel
(mas néven hitelkeret)

Likviditas <g—

Szamlaegyenleg <

Forrds: MINB, sajdt szerkesztés

2. A pénzforgalmi likviditasi helyzetet befolyasolo jegybanki
intézkedések 2013 és 2016 kozott

2.1. Az Onfinanszirozasi program intézkedései

A fizetési rendszer résztvevGi rendszerszinten az elégséges likviditas szintjét
a 2008-as valsagot kdvetben ugy hataroztak meg, hogy az a pénzforgalom le-
bonyolitasara béségesen elégendd legyen, igy minden likviditast érintd jegy-
banki intézkedés utan alkalmazkodas érzékelhetd. Az Onfinanszirozasi program

4 Korabban az MNB a kotelezd tartalékon feldli, ,tultartalékolt” részre nem fizetett kamatot, ez azonban
a modositas utdn a kdvetkez§ képlet szerint valtozott: MIN [O/N betéti kamat; 0 szazalék]. Vagyis az aktudlis
O/N betéti kamat és a 0 szdzalékos kamat kozul az alacsonyabb érték lesz érvényes tultartalékolas esetén,
tehat a jelenlegi kamatfolyosd-szerkezet mellett —0,05 szazalék. B6vebben Id. késébb.

Az Onfinanszirozdsi program elsé két éve



Az Onfinanszirozdsi program hatdsa a hazai pénziigyi infrastrukturdkra

pénzforgalomra gyakorolt hatdsvizsgdlatanal a fizetési rendszerekben 1évé likviditas
rendszerszint{ alakuldsat érdemes el&szor elemezniink, ehhez a 2013. januar 1-je
és 2016. majus 31-e kozotti id6sort hasznaltuk. Historikus adatok alapjan elmond-
hatd, hogy aggregalt szinten a rendszerszerepl6k pénzforgalmi likviditasuknak egy
»kényelmes” szintjét igyekeznek tartani, amely mellett fizetési kotelezettségeiknek
zavartalanul eleget tudnak tenni. Ez azt jelenti, hogy a rendszerben hozzévetéle-
gesen 2000 millidrd forint pénzforgalmi likviditas van, amelyb&l 500 milliard forint
szamlapénz, a maradék 1500 millidrd forint napkdzbeni hitelkeret formajaban all
rendelkezésre. A pénzforgalmi likviditds e megoszlasa a 2008-as pénzligyi valsagot
kovetSen alakult ki és stabilizdlédott, azéta ha Iényeges valtozas tortént a jegybanki
eszkoztarban, akkor egy bizonyos id6 elteltével a bankok ismét visszaalltak erre
a rendszerszinten biztonsdgosnak tekinthets szintre (2. dbra).

2. dbra
Pénzforgalmi likviditas alakulasa (szamlaegyenleg és hitelkeret bontasban)

(2013-2016)
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Forrds: MNB

2.1.1. A kéthetes MINB-kétvény betétté alakitdsa (2014. augusztus)

2014 augusztusaban az MNB-kotvény betétesitésének hatasara a VIBER-résztve-
vik jelentds allampapir-vasarlasba és -zarolasba kezdtek. Az elmult évek likviditast
érint6 fontosabb jegybanki Iépései mind tetten érhetéek a pénzforgalmi likviditas,
illetve annak 8sszetev8inek alakuldsdban. 2014 augusztusaban az Onfinanszirozasi
program keretében a kéthetes MINB-kotvény kikeriilt az elfogadhatd jegybankképes
fedezetek korébdl, a kotvény helyett pedig a kéthetes betét lett az MNB irdnyadé
instrumentuma. Korabban az MNB-kotvény képezte aggregalt szinten a fedezetek
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jelentGs részét (atlagosan 43 szazalékat), igy a valtoztatds a bankrendszer nagy részét
— a bankok kozel 40 szazalékat — alkalmazkodasra késztette, hiszen a forgalom ér-
demben nem valtozott, mikdzben a fedezeti kor sz(ikilt. A betétesités kovetkeztében
a pénzforgalmi likviditas rendszerszinten 2000 milliard forintrél mintegy 1350-1700
millidrd forintra csdkkent. A fizetési rendszerben rendelkezésre all6 és felhasznal-
hato likviditas mellett a potencialis likviditas egyarant visszaesett a rendszerszintd
VIBER-forgalom szintjére (3. abra). Az alkalmazkoddsi folyamat azonban a jegybanki
kommunikaciénak koszonhetéen mar joval a tényleges betétesités elstt elindult,
a fedezetek korébdl kies6 eszkoz helyettesitésére pedig érdemi dllampapir-vésarlas
kezd6dott annak érdekében, hogy a bankok a kordbban pénzforgalmuk lebonyolita-
sahoz szlikséges likviditasi szintet fenn tudjak tartani. A konverzié kapcsan felszaba-
dulé likviditasnak tehat at kellett terel6dnie mashova, ami elsGsorban allampapirok
vasarlasan keresztil valosult meg. Kovetkezésképpen a jegybanki kedvezményezett-
séggel zarolt dllampapirok allomanya 2013. janudr és 2016. majus kozott mintegy
1800 milliard forinttal nétt (Id. késébb a 6. abra felsd grafikon).

A betétesités a zarolt értékpapir-allomany 6sszetételét jelent6sen megvaltoztatta,
lényegesen megnovelve az dllampapirok aranyat. Amig korabban a zarolt értékpa-
pir-allomanynak atlagosan 15-25 szazalékat tette ki az dllamkotvény, addig az esz-
koztar 2014. augusztusi modositasat kovetben ez az arany 45-50 szazalékra béviilt.

3. dbra
A VIBER-tagok szamlaegyenlegének és likviditasanak, potencialis likviditasanak,

valamint forgalmanak alakulasa
(2013-2016)
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A fizetési rendszerek likviditdsa szempontjabdl a magasabb allampapir-részarany
a felhasznalhato likviditas szempontjabdl [ényegesen kedvez6bb, mivel ezek hosszu
lejaratl eszkdzok — szemben a korabbi kéthetes kétvénnyel —, igy a teljes likviditasi
szint kevésbé volatilis és joval kiszamithatdébb. A fizetési forgalom szamara rendel-
kezésre allé pénzforgalmi likviditds a gyors alkalmazkodas ellenére 6sszességében
sz(kilt 2014-ben (3. abra), de még igy is megfelel6 mértékd volt rendszer- és egyedi
banki szinten egyarant.

Bar a kéthetes betét kozvetleniil nem képezte részét a pénzforgalmi likviditasnak,
lejaratkor a fizetési forgalom fedezeteként ismét felhasznalhatova valt. A kéthetes
MNB-kotvény betétté alakitdsa nem szlintette meg a jegybanki eszkoz irdnti keresle-
tet, hiszen az eszkoz 2016. aprilis végi kivezetéséig® a VIBER-rendszertagok tovabbra
is aktivan hasznaltak. A betét mar nem volt része a fizetési forgalom fedezetének
szamito allomanynak, a potencidlis likviditasnak ugyanakkor tovabbra is részét ké-
pezhette, hiszen a lejaratot kdvetben at lehetett alakitani olyan eszkdzzé, amely
mar elfogadhaté fedezetnek mindsilt. Az MNB kéthetes betétet két sorozatban
lehetett elhelyezni — azok elcsusztatva hetente jartak le —, igy a betétként lekotott
allomany egy része hetente ismét a fizetési forgalom fedezeteként felhasznalhatova
valt. Amennyiben a résztvevék potencialis likviditasi szintjét kiegészitjiik a rendszer-
szinten lekotott MNB-betétek allomanyaval, akkor a potencialis likviditas trendje
2014 augusztusat kovetben emelkedést mutat (3. dbra).

2.1.2. Az irdnyadd eszkéz futamidejének hosszitdsa

Az Onfinanszirozasi program részeként 2015 szeptemberében a jegybank iranyadé
instrumentumanak futamideje két hétr6l harom hénapra nétt, ami hatasara az
allampapir-vasarlas és az MNB javdara torténd zarolas tovabb emelkedett. 2015
nyaran jelentette be az MNB, hogy Ujabb eszkoztar-atalakitast tervez, melynek
eredményeként 2015. szeptember 23-an a korabbi kéthetes betét helyett a harom
honapos betét lett az MNB iranyadd eszkoze, tovabba a kéthetes betétallomany
2015 végével 1000 millidrd forintban maximaldasra kerilt. A hdrom hdnapos betét
a kétheteshez hasonléan nem tartozik az elfogadhatd jegybanki fedezetek koré-
be, igy ad hoc jellegd, azonnali likviditasi igény kielégitésére nem haszndlhaté fel.
A kéthetes betétdllomanya 2015 év végére a célul kitlizott plafon, 1000 millidrd
forint ala csokkent, mikdzben a felszabadulé likviditast a résztvevdk részben az Uj,
harom hénapos eszkdzbe, részben pedig allampapirba helyezték. A jelent6s banki
allampapir-vasarlasnak kdszonhet6en rendszerszinten a pénzforgalmi likviditas 2015
év végére meghaladta a betétesités el6tt jellemzd 2000 millidrd forintos értéket
(2-3. 4brak).

° Az iranyado eszkoz atalakitdsaval a jegybank 2015. szeptember 23-t6l aukcidk keretében, korlatozott
mennyiségben hirdette meg a kéthetes betétet annak 2016. aprilis végi kivezetéséig.

Az Onfinanszirozdsi program elsé két éve

97



Bodndr LdszI6 — dr. Luspay Miklds

2.1.3. A kamatfolyosé mddositdsa

Az alapkamat csokkentése, valamint a kamatfolyosé szerkezetének atalakitasa
kovetkeztében a jegybanki egynapos hitel kamata jelentsen cs6kkent, [ényegesen
olcsébba téve ezaltal a hiteleszkdzt. Az Onfinanszirozasi program keretében tébb
Iépésben valtozott meg a kamatfolyoso szerkezete. Korabban a jegybanki alapkamat
+/— 100 bazispont jelentette a kamatfolyosé széleit. A 2015. szeptemberi eszkoz-
tar-atalakitast kovet6en a kamatfolyosd aszimmetrikus lett, annak alsé savja 125
bazispont, fels6 sdvja 75 bazispont szélessé valt. 2016 marciusaban az alapkamat
mellett ismét valtozott a kamatfolyosd szerkezete is. A kamatfolyosd alsé savja ma-
radt 125 bazispont, fels6 savja azonban a korabbi 75-r6l 25 bazispontra csékkent.
A valtoztatdsok kovetkeztében az egynapos betéti kamat negativ lett, a jegybank
altal nyujtott egynapos hitel kamata szintén csokkent, Iényegesen olcsébba téve ez-
altal az egynapos hiteleszkozt. Kés6bb, a 2016. aprilisi és majusi kamatcsdkkentések
soran is valtozott a kamatfolyosd strukturaja: mig az egynapos jegybanki fedezett
hitel kamatlaba kovette az alapkamat valtozdsat, az egynapos jegybanki betét ka-
matlaba nem valtozott, és tovabbra is a negativ savban maradt (4. dbra). A kamat-
folyosé atalakitasaval a bankok szdmdra olcsébba valt az egynapos jegybanki hitel,
ezaltal a napkdzbeni és a napon tuli hitel kdzotti finanszirozasi kiilonbség csdkkent.
Ilyen kamatfeltételek mellett a bankok kdnnyebben dénthetnek ugy, hogy nem
toltik fel nap végén a szamlaegyenlegiket O-ra (pl. bankkozi piacrdl térténé O/N
hitelfelvételen keresztiil), hanem inkdbb vallaljdk az immar joval kisebb koltségd
egynapos jegybanki hitel terheit.

4. dbra
A kamatfolyoso szerkezetének valtoztatasa

A Szdzalék
2,1
75 bp s
1,45 .
1,35 ——— 0
130 2 ‘ 25bp e
%,%(5) . ‘ 25 bp %, 1 napos O/N hitel kamat
105 125 bp ? . ‘ 25bp
0,9 ———
125 bp 110 bp Irényado eszkéz
95 bp kamata (alapkamat)
0,1 —e, =
=~ 1 /N betéti kamat
2015. 2016. 2016. 2016, * "%P%S etetr kama
szept. 25-t6l marc. 23-tol apr. 27-t6l majus. 25-t6l

Forrds: MINB, sajadt szerkesztés
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2.1.4. Az bsszes rendszertagra egységesen érvényes fix 2 szdzalékos tartalékrdta
bevezetése

A 2015. decemberi egységesen 2 szazalékos tartalékrata bevezetése kovetkezté-
ben az értékpapir-zarolasok szdma, valamint a napkozbeni hitelkeret-hasznalat
egyarant megnovekedett. 2015 decemberében az MNB bevezette a kotelez6 fix 2
szazalékos tartalékrata-rendszert, melynek hatasara a korabban magasabb tarta-
Iékratat valasztd résztvevék atlagosan alacsonyabb szamlaegyenleget kezdtek el
beallitani az MNB-nél vezetett pénzforgalmi szdmldikon, hiszen az MNB a szdmla-
egyenleg tartalékkotelezettségen fellli részére nem fizet kamatotb, igy a tultartalé-
kolas veszteséget eredményezne. A szabadon valasztott tartalékrata eltorlése miatt
lecsokkent szdmlaegyenlegek miatt az értékpapir-zarolds és hitelkeret hasznalat
egyarant megnovekedett 2015 utolsé hénapjaban, ily mdédon korrigaltak a bankok
a kiesd likviditasukat. A lecsokkent tartalékrata szint 16 résztvevét érintett, melyek
tobbsége az alkalmazkodas részeként megemelte hitelkeretét.

2.2. Az Onfinanszirozasi program mellett a pénzforgalmi likviditast érinté egyéb
hatasok

A vizsgalt id6szakban az Onfinanszirozasi program mellett tébb olyan intézkedésre
is sor kerult, amelyek ugyancsak érintették a bankok pénzforgalmi likviditasat. Ezek
kozul a kovetkezékben az NHP-t és a BKR ciklussdritést mutatjuk be vazlatosan.

2.2.1. A Névekedési Hitelprogram (NHP) induldsa 2013-tol

Az NHP indulasat kévet6en a pénzforgalmi célra felhasznalhaté hitelkeret részara-
nya a teljes zarolt allomanyon beliil fokozatosan csokkent 2013 masodik felében.
2013 kdzepén vezette be a jegybank hiteldsztonz6 programcsomagjat, amely a ban-
kok szdmara megfeleld jegybankképes értékpapir fedezete mellett vehet igénybe,
de magat a nyujtott hitelt is betehetik a bankok fedezetként. Korabban irtuk, hogy
a jegybank javara zarolt értékpapir-allomany , pool” rendszerben mdkodik, igy gya-
korlatilag az NHP is (részben) ugyanazt a likviditast hasznalja, mint a pénzforgalom.
2013 masodik felében — mivel a zarolt dllomanynak egyre nagyobb részét foglalta
le az NHP-hitelek fedezete — a pénzforgalmi célra fordithaté hitelkeret részaranya
a zarolt értékpapir-dllomanyon beliil fokozatosan csokkent. Mig kordbban a zarolt
fedezetek 90-95 szdzaléka volt pénzforgalmi célra ténylegesen felhaszndalhatd, addig
az NHP bevezetését kbvetGen ez az arany az év masodik felére 65—75 szazalékra
esett vissza (5. abra).

© Tovabbd — ahogyan mar kordbban jeleztiik —, 2016 aprilisa 6ta az MNB negativ kamatot terhel a kételezd
tartalék feletti egyenlegre.
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Annak érdekében, hogy a bankok fenntartsak likviditasuk kordbban meghatarozott
szintjét, 2013 augusztusatdl folyamatosan novelték a zérolt értékpapirjaik alloma-
nyat, elsGsorban diszkontkincstarjegyek és allamkotvények zaroldsaval (6. dbra).
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2.2.2. A BKR-ciklusslirités bevezetése

rr s,

A 2015. szeptemberi BKR-cikluss(irités kévetkeztében csdkkent az egy ciklusra juté
forgalom, segitve ezzel a bankok napon beliili likviditaskezelését. 2015. szeptem-
ber 7-t6l a korabbi 5 helyett 10-re béviilt a napkézbeni elszamolasi ciklusok szama,
aminek készonhet6en a BKR elszamolassal kapcsolatos likviditasi igény egyenlete-
sebben oszlik el a nap folyaman. Mig kordbban egy adott ciklusban atlagosan 54
millidrd forintnyi forgalom teljesult, addig 2015. szeptember 7-t6l ez kozel megfe-
lez6dott, vagyis azéta mintegy 34 millidrd forintnyi tranzakcio keril kiegyenlitésre.
A BKR-ciklussuritésnek kdszonhet6en enyhilt a napkdzbeni elszamolds kapcsan
egy adott rendszertagot ciklusonként érinté likviditasi igény, ennek megfelelGen
csokkent a napon belili likviditasi sokkok mértéke.

2.3. Az Onfinanszirozasi program fizetési rendszerekre gyakorolt hatasanak
bemutatasa az egyes pénzforgalmi indikatorokon keresztil

Az Onfinanszirozasi program pénzforgalomra gyakorolt hatasainak elemzéséhez
azokat az indikatorokat kell megvizsgalnunk, melyek alakulasabdl jél lathatoak és
felismerhetdek a fizetési rendszerben zajlé folyamatok. Felvigyazoi minGségében
a jegybank szdmos olyan mutatdszamot hasznal, amelyek segitségével pontosan
[atni lehet, milyen folyamatok zajlanak le a fizetési rendszerekben, hogyan alakulnak
a rendszerek kockdzatai. Ha a likviditds nem elégséges a forgalom lebonyolitasa-
hoz, az kdnnyen tetten érhetd, egyrészt a pénzforgalmi indikatorok alakuldasaban,
masrészt pedig a kilénb6z6 MNB altal is nyujtott, likviditaskezelést segit eszko-
706k hasznalataban. Megndhet példaul a napon belili zaroldsok szama/értéke, a VI-
BER-monitoron keresztil a likviditas nyomon kovetése aktivabba valhat, az MNB
korbetartozast lebontd algoritmusa révén teljesilhetnek bizonyos tranzakcidk,
moddosulhat a benyujtott tranzakcidk prioritdsa, hosszabb ideig vehetik igénybe
a hitelkeretet a résztvevék stb. Az aldbbiakban ezen mutatészamok alakuldsan és
a jegybank altal nydjtott likviditaskezelési lehetdségek hasznalatan keresztil mutat-
juk be az Onfinanszirozasi program kovetkeztében megvalésult banki alkalmazkodasi
folyamatot.

2.3.1. A maximdlis hitelkeret-kihaszndltsdg (MHKK) trendjének alakuldsa

A maximalis hitelkeret-kihasznaltsag azt mutatja, hogy napon beliil mikor hasznal-
ja a legnagyobb mértékben egy bank az MNB javara zarolt értékpapir-allomanyat
fizetési forgalmanak lebonyolitasahoz. Az egyik legfontosabb mutatdszam, amely
a fizetési rendszer tagjainak likviditasi helyzetét mutatja, az un. maximdlis hitelke-
ret-kihaszndltsag, melynek segitségével azt lehet mérni, hogy napon belil legfeljebb
mekkora részét haszndlja fel egy bank a pénzforgalom szamara rendelkezésre allé
hitelkeretének. Ha pl. adott hitelintézet napon belili legalacsonyabb szamlaegyen-
lege +2 egység, akkor az MHKK 0 szazalék, vagyis hitelkeret felhasznaldsra nem
kerult sor. Ellenben, ha egy hitelintézet adott napi legkisebb szamlaegyenlege —3
egység, hitelkerete pedig 10 egység, akkor az MHKK 30 szazalék, vagyis fizetési
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forgalmanak lebonyolitdsa kézben volt olyan idépillanat, amikor a rendelkezésre
allé hitelkeretének 30 szazalékat felhasznalta. Mivel a mutaté a napon belili leg-
alacsonyabb szamlaegyenleget viszonyitja az adott id6pillanatban rendelkezésre
allé hitelkerethez, ez csupdn egy pillanatfelvételnek szamit. Arrdl az id6pillanatrél
ad képet, amikor a bank rendelkezésre all6 likviditasat a legnagyobb mértékben
megterhelte a fizetési forgalom, tehat likviditaskezelési szempontbdl a sziik kereszt-
metszetet vizsgdlja. Fontos megjegyezni, hogy a maximalis hitelkeret-kihasznaltsag
mutatdjaban nem jelenik meg a bankok altal a mérlegiikben tartott és még nem
zéroltatott, de potencialisan zaroltathatd értékpapir-allomany.

Az Onfinanszirozasi program keretében végrehajtott jegybanki eszkdztar-atalakita-
sok idején az MHKK értékében rendszerszinten enyhe névekedés figyelheté meg,
érdemi valtozas azonban nem volt tapasztalhaté 2014 és 2016 kozott (7. abra).
A bankok jelentGs része (atlagosan mintegy 70 szazalékuk) nem, vagy csak elvétve
hasznalta hitelkeretét pénzforgalmdanak lebonyolitasdhoz, vagyis az eszkdztar-atala-
kitdsnak rajuk nézve nem volt érdemi hatasa. Ezek altaldnossagban a relative ala-
csonyabb mérlegf6osszeggel rendelkezd, kisebb forgalmat generald pénzintézetek.
A tipikusan nagy forgalmat bonyolitd, vagy a tobbi szerepl6hoz képest magasabb
mérlegf6osszeggel bird rendszertagok esetén — amelyek korabban is aktivan éltek
a jegybank altal biztositott hitelkeret lehet&ségével —, a kéthetes kotvény fedezeti
korbdl torténd kikertlése kapcsan lecsdkkent hitelkeretszintek miatt a maximalis

7. dbra
A maximalis hitelkeret-kihasznaltsag alakulasa rendszerszinten

(2013-2016)
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hitelkeret-kihaszndltsag nétt. Ez a névekmény ugyanakkor visszafogottnak tekint-
hetd, hiszen az MHKK szintje a vizsgalt id6szakban végig 6 és 14 szazalék kozott
ingadozott aggregalt szinten.”

Az eszkoztar-atalakitasok egyes lépéseinek hatasara a 90 szazaléknal magasabb
MHKK-val jellemezhetd esetek szama kismértékben nétt, azonban hamar kor-
rigdlodott a korabbi szintekre. Amennyiben egy hitelintézetnél az MHKK értéke
tartésan magas (pl. 90 szazalék feletti), akkor ez arra utalhat, hogy el6fordulhat
olyan helyzet, amikor fizetési forgalmanak teljesitéséhez nem fog rendelkezésére
alini elégséges mennyiségl likviditads. Azon esetek szama, amikor az MHKK értéke
meghaladta a 90 szazalékot, kismérték( ndvekedést mutat az Onfinanszirozasi prog-
ram egyes |lépéseinek hatasara. Az MNB-kotvény kivezetésének 2014. augusztusi
életbe lépését kozvetlenil megeldz6, illetve az augusztust kévets id6szakban is
nétt a 90 szazalékot meghaladd MHKK-val jellemezhet6 esetek szama, vagyis tobb
esetben el6fordult, hogy a VIBER-rendszertag hitelkeretét 90 szazaléknal is nagyobb
mértékben kihaszndlta napon belil. 2014 novemberére azonban mar korrekcid
észlelhetd, a folyamatos banki alkalmazkodasnak készonhet&en a 90 szazaléknal ma-
gasabb MHKK-ju esetek szdmossaga visszakorrigdlddni latszik a kordbban jellemzé
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7 Ezek atlagos értékek, tehat el6fordulhatott olyan nap, amikor a tényleges hitelkeret-kihasznaltsdg ezeket
meghaladta.

8 Esetszam alatt a kovetkez6t értjiik: adott hdnapra vettiik az értéknapokat, majd értéknapon beldl vizsgéltuk
azt, hogy hdny rendszertag esetén volt 90 szazalék feletti a maximalis hitelkeret-kihaszndltsag. Ezeket az
értékeket aggregaltuk adott hénapra.
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szintekhez. Hasonlé mértékl ndvekedés érzékelhetd az eszkdztar 2015. szeptemberi
atalakitasakor is, de az is jol l1athatd, hogy az alkalmazkoddsnak kdszénhet6en ezen
értékek ekkor is gyorsan korrigalddtak, s6t 2016 januarjatdl 2013 éta nem latott kis

szamossaggal fordulnak csak eld (8. abra).

A vizsgalt idGintervallumban 6sszesen 28 olyan rendszertag volt, melyek MHKK-ja
legalabb egyszer meghaladta a kritikus 90 szdzalékos kiiszobértéket. Az érintett
28 résztvevs azonban nem egyforma mértékben jarult hozza a 90 szazalékot meg-
haladé MHKK esetek szamahoz, igy a 2 legnagyobb VIBER-forgalmat lebonyolitd
szerepld a vizsgdlt esetek tobb mint 50 szazalékdban vette igénybe 90 szdzaléknal
nagyobb mértékben a hitelkeretet. E két rendszertag tipikusan a legnagyobb fizetési
forgalmat lebonyolito, aktiv likviditdismenedzsmenttel biré bankok kdzé sorolhato,
a tébbi rendszertag esetében érdemben nem nétt a 90 szazalék feletti MHKK-val

jellemezhetd esetek szama.

Mivel a magas MHKK-val iizemel6 hitelintézetek jellemzéen a legaktivabb pénz-
forgalmat lebonyolité rendszertagok is egyben, ezért a tartalékrata-szabaly 2015.
decemberi valtozasa ezeket a bankokat érintette legnagyobb mértékben. A vizsgalt
28 rendszertagbdl 12-nek érdemben csokkent a tartalékrataja, mivel a szabadon va-
laszthatd tartalékrata-rezsimben 2 szazalékndl magasabb ratat valasztva hatdroztak
meg a havi szinten atlagosan tartandd szamlaegyenlegiik mértékét. A bevezetett

9. dbra
90 szazalék feletti hitelkeret-kihasznaltsagu rendszertagok VIBER zaré

szamlaegyenlegeinek atlaga, havi szintre aggregalva
(2013-2016)
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kotelez6 2 szazalékos rata tehat esetiikben egyértelmden likviditasszUkitést jelen-
tett, azaz a korabbiaknal is nagyobb mértékben kellett a hitelkeretiikre tdmaszkod-
niuk pénzforgalmuk lebonyolitasa érdekében. Az érintett rendszertagoknak nem
érte meg a kotelez6 tartalék megfelelésnél magasabb szdmlaegyenleget tartani,
igy szamlaegyenlegiik érdemben csokkent® (9. dbra).

A tartalékrendszer-maddositas hatasara nemcsak a napkdézben maximalisan igénybe
vett hitelkeret nagysaga, hanem a napkdzbeni hitelkeret-hasznalat ideje is megnétt.
A folyamatos banki alkalmazkodasnak készonhetéen (allampapir-vasarlas, értékpa-
pir-zarolas Gtjan hitelkeretek novelése stb.) azonban a 90 szazalék feletti MHKK-val
biré esetek szdmossaga 2016 tavaszan ismét csokkent.

2.3.2. Az dtlagos hitelkeret-kihaszndltsdg trendjének alakuldsa

A maximalis hitelkeret-kihasznaltsag mellett fontos likviditast méré mutatészam
az dtlagos hitelkeret-kihaszndltsdg, amely azt mutatja meg, hogy mennyi idé6t
toltottek a bankok a negativ szamlaegyenleg allapotaban fizetési forgalmuk lebo-
nyolitasa soran. Az MHKK gyakorlatilag egy napon belili ,sz(ik keresztmetszetet”
mutat, azt az id6pontot, amikor a rendszer, illetve egy egyedi bank likviditasanak
igénybevétele a lehetd legnagyobb mértéket éri el, mig az atlagos hitelkeret kihasz-
naltsag ezzel szemben a banki pénzforgalmi mikédésrél és gyakorlatrdl ad altala-
nos képet, miszerint a bankok a hitelkeretiiket milyen gyakran, dtlagosan mekkora
mértékben és milyen hosszan veszik igénybe adott értéknapon.

Az Onfinanszirozasi program hatésara kismértékben nétt a napon beliili overdraft
hitel értéke és id6beni hossza. A napon belll maximalisan igénybe vett hitelkeretek
atlagos értéke 2013—-2014-ben 245-250 millidrd forint kornyékén alakult rendszer-
szinten, az eszkozt a résztvevék naponta atlagosan kozel 2,5 éran keresztil hasz-
naltak.!® 2014 utan a hitelkeret-hasznalati szokasok tekintetében enyhe valtozas
érzékelhetd. A résztvevék a hitelkeretiiket likviditdsmenedzsmentjiikben aktivabban
hasznaltak 2015-ben, a napi szinten igénybe vett hitelkeret értéke ugyanis 11 sza-
zalékkal (mintegy 26 millidrd forinttal) emelkedett 2014-hez képest, 2016 tavaszan
pedig szintén hasonlé mértékl ndvekedés tapasztalhaté. Amellett, hogy a hitelke-
retek atlagos értéke nétt, hosszabb ideig is tdmaszkodtak ra a hitelintézetek fizetési
kotelezettségeik teljesitése soran. Egynapos id6éablakra vetitve mintegy 20 perccel
nétt a hitelkeret-hasznalat ideje 2015-re 2014-hez képest, 2015-rél 2016 tavaszara
pedig hasonlé mérték( ndvekedés volt tapasztalhatd. Osszességében érdemi hatdst
azonban az eszkoztar-atalakitds nem gyakorolt a hitelkeret-hasznalatra, ami elsé-
sorban a gyors banki alkalmazkodasnak készonhet6 (10. dbra).

9 Ezt jelzi, hogy a 90 szazaléknal nagyobb MHKK-val jellemezhet6 esetek szdma nétt 2015 decemberében.

10 Ezek az értékek csak azokra a bankokra vonatkoznak, akik pénzforgalmuk lebonyolitdsara ténylegesen
igénybe is vették hitelkeretiiket.
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10. abra

Napkozbeni hitelkeret felhasznalasanak atlagos napi id6tartama percben,
illetve a napon beliil maximalisan felhasznalt hitelkeret 6sszegek atlagos értéke,
adott évre vetitve

(2013-2016)
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120 T T T 200
2013 2014 2015 2016 (majus 31-ig)

= Napon belll maximalisan felhasznalt hitelkeret 6sszegek atlagos értéke
(Mrd Ft, jobb skala)
Napkozbeni hitelkeret felhasznalasanak atlagos napi idétartama — mind
(kivéve MNB, bal skala)

Forrds: MNB

A magas hitelkeret kihasznaltsagban t6ltott id6 hossza sem az Onfinanszirozasi
program, sem pedig az NHP felfutasanak kovetkeztében nem valtozott érdem-
ben. Az atlagos hitelkeret-hasznalat értelmezéséhez hasznos, ha sdvokra bontjuk
a kilénboz6 hitelkihasznaltsagi szinteket. Ezek alapjan elkllonithet6 a legfeljebb
30 szazalékos, mérsékelt; 30-60 szazalék kozotti, kozepes mértékli; 60—90 szdzalék
kozotti, nagymértékd; valamint a 90 szazalék feletti, feszitett hitelkeret-hasznalat.
A hitelkeret-hasznalat ilyen bontasa mellett részletesen meg lehet vizsgélni, hogy
egy atlagos napon adott rendszertag mennyi ideig tartdzkodik egy bizonyos hitel-
keret-kihaszndltsag dllapotaban. Természetesen itt is a kritikusnak tekinthetd, 90
szazalék feletti hitelkeret-kihasznaltsagnak van igazan jelent6sége, ami azt mutatja,
hogy a rendszertag kdnnyen elérheti zarolt értékpapir-allomanyanak maximumat.
A kéthetes betét harom hdnapossa alakitasat kovetéen, 2015 masodik felében at-
lagosan mintegy 40 perccel névekedett az az idétartam, amikor a VIBER-résztvevék
hitelkeretiket legfeljebb 30 szazalékos mértékben ugyan, de hasznaltak. Rendszer-
szinten 0sszességében mintegy 20 perccel n6tt a hitelkeret-hasznalat ideje a 30-60
szazalékos sdvban 2015-ben, bar ez 2016 tavaszara korrigalddni latszik. Az igazan
feszitett, 90 szdzalékos és anndl nagyobb mértékd hitelkeret-kihasznaltsag allapo-
taban eltoltott id6 hossza azonban érdemben nem valtozott az elmult években,
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igy 6sszességében elmondhatd, hogy a jegybanki eszkdztar valtozasa és a ndvekvd
NHP kihelyezés nem okozott jelent8s valtozast a hitelkeret-hasznalatban (11. abra).
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Forrds: MNB
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A jegybank iranyadd eszk6zének betétesitése miatt lecsékkent zarolt értékpa-
pir-allomany és a megvaltozott tartalékrata-szabalyozas hatasara a bankok na-
gyobb mértékben kezdték hasznalni a hitelkeretiiket, de ez egy esetben sem volt
kritikus mértéki. A nagyobb hitelkeret-kihasznalds természetes kovetkezménye
az Onfinanszirozasi program intézkedéseinek, mivel a teljes zarolt dllomany értéke
csokkent a betétesitést kovetben, ezért — valtozatlan forgalom mellett — ez csakis
azzal jarhatott, hogy a bankok nagyobb ardnyban kénytelenek hitelkeretiikre tdmasz-
kodni pénzforgalmuk lebonyolitasdhoz. A hitelkeret-hasznalatot az Onfinanszirozasi
program keretében maédositott kotelezs tartalékrata szintén 6sztonozte, mivel ez-
zel az intézkedéssel a pénzforgalmi likviditas masik 6sszetevdje, a szamlaegyenleg
csokkent, amely valtozatlan forgalom mellett ugyancsak a hitelkeret-kihasznaltsag
novekedéséhez vezetett. A bankok a tranzakcidk jobb 6sszehangolasaval és id6zitési
»jatékkal” képesek tovabb enyhiteni, illetve ,finomhangolni” hitelkeret-hasznalatuk
mértékét. Ezen fellil, 2015 augusztusaban a VIBER-lizemid6 is mddosult: a reggel 8
Orai helyett 1 éraval kordbbi, 7 érai nyitasra valtott a rendszer, ami azt is jelenti, hogy
tobb id6 all rendelkezésre a rendszertagoknak ugyanakkora forgalom teljesitésére,
amely szintén enyhitheti a rendszertagok likviditdsmenedzsmentjének feszitettségét,
kedvez6en hatva ezdltal a hitelkeret-kihasznaltsagra.

2.3.3. Jegybanki egynapos hitelfelvételek alakuldsa*

Amennyiben egy VIBER-rendszertag nap végén negativ szamlaegyenleggel zar, au-
tomatikusan egynapos overnight hitelt kap a jegybanktol. Ha egy bank napkézben
hitelkerete terhére teljesiti fizetési forgalmat, akkor az igy kialakuld negativ szamla-
egyenleget legkésGbb nap végéig nullara fel kell toltenie. A napkozben felhasznalt
hitelkeretet a VIBER-résztvev6k tehat igyekeznek megsziintetni. Optimalis eset az,
ha elegendd mennyiségl bejovs tétel érkezik a hitelintézethez nap végéig, melynek
finanszirozé hatdsa mar elegendé lehet ahhoz, hogy a bank napkdzben elhaszndlt
hitelkeretét rendezni tudja. Amennyiben a VIBER-résztvevé nem szamit elégséges
Osszegli bejové tételre, akkor pénzforgalmi kotelezettségeinek teljesitéséhez O/N
fedezetlen hitelt vehet fel a bankkozi piacon, mely tehat szintén opcio lehet a hi-
anyz0 likviditds megszerzésére. Ha igy sem tud id6ben forrdst talalni a hitelintézet,
akkor kapja a jegybank automatikus, fedezett hitelét. Exogén addfizetési sokkok
esetén (amikor a Magyar Allamkincstar iranydba torténik jelentSs pénzkiaramlds
a rendszerbdl) a rendszertagok kevésbé tudnak egynapos fedezetlen bankkozi hitel-
hez jutni a piacon, ilyenkor jellemzéen megnd a jegybank altal biztositott egynapos
fedezett hitelek szdmossaga és 6sszege.

Az automatikusan nyujtott jegybanki overnight hitel mellett a VIBER-rendszer-
tagoknak lehetGségiik van egynapos hitelt felvenni kiilon kérésre is. Negativ nap
végi szdmlaegyenleg mellett tehat a jegybank automatikusan egynapos fedezett

11 Részben Bodnar et al. (2015) alapjan

Az Onfinanszirozdsi program elsé két éve

109



Bodndr LdszId — dr. Luspay Miklds

deznie kell.

asnap ren

bb m
Ezen automatikusan nyujtott

e

,

eso

hitelt nydjt, melyet az érintett rendszertagnak legk

esze.

,

sztenderd bankizemi folyamat r

’
7

Ez a ,normal’

be

,

,

érésre is igeny

,

k van kiilén ki

77

Gségl

hitel mellett ugyanakkor a bankoknak lehet

Tew
.LQW .
dJew -
1G9y
.Cm_. .
23p
‘AOU *
PO
3dazs -
‘8ne -
nl-
.C—Hd_. .
few
.-—QW .
oJew *
1Goy
“uef -
23p
‘AOU *
‘Mo -
1dazs -
‘8ne -
Il
.LQW ..
2Jew -
1G9y
‘uel
23p
‘AOU
‘Do
1dazs
‘8ne
Inf
unf
.LQW .
Jew
1G9y
.Cm_. .

i

Milliard forint

800
700
600
500
300
200
100
0

9T0¢
9T0¢
9T0¢
9T0¢
9T0¢
STOC
STOC
STOC
STOC
STOC
STOC
ST0C
STOC
STOC
ST0C
STOC
STOC
141014
1744014
10¢
141014
144014
¥T0¢
10¢
¥10¢
¥T0¢
10¢
710¢

'¥10¢
'€10¢
"€10¢
"€10¢
"€10¢
"€10¢
"€10¢
"€10¢

€T0C
€T0C
€10C
€T0¢
€10C

= Jegybanki egynapos overnight hitel értéke (Mrd Ft, bal skala)
— Jegybanki egynapos overnight hitel darabszama (jobb skala)

- 800

- 700

- 600

- 500

- 400

Milliard forint

Milliard forint

5 e

E=1 Automatikus jegybanki overdraft hitel a napkézben igénybe vett hitelkeret rendezése miatt

= Egynapos fedezett jegybanki hitel, kilon kérésre

Forrds: MINB, 2013-2016-os adatok alapjdn

Az Onfinansz

%

Isé két éve

P

irozasi program e

s

110



Az Onfinanszirozdsi program hatdsa a hazai pénziigyi infrastrukturdkra

vennilk az egynapos hiteleszkozt. Ez azt jelenti, hogy bar a bank nap végi likvidi-
tasi pozicidja nem indokolja a jegybanki hitel automatikus felvételét, egyéb okbdl
mégis igénybe veszi azt (pl. tartalékrendszernek valé megfelelés vagy egyéb uzleti
megfontolasok miatt).

A kamatfolyosé 2015. szeptemberi atalakitasa utan lényegesen n6tt mind az au-
tomatikusan, mind a kiilén kérésre nyujtott jegybanki overnight hitelfelvételek
szama és értéke. Az Onfinanszirozasi program keretében végrehajtott kamatfolyo-
s6-modositas 2015 szeptemberében nagymértékben hozzajarulhatott az O/N hi-
telfelvételek gyakorisaganak és értékének novekedéséhez (12. abra, felsé grafikon).
Az eszkdz aktivabb igénybevétele 8 VIBER-résztvevének tulajdonithatd. A médositas
hatdsara |ényegesen olcsébba valt az MNB dltal nydjtott egynapos hitel, a jegyban-
ki hiteleszkozok kedvez6bb drazdsa révén a rendszertagok hatékonyabban tudtak
kezelni likviditasukat (Nagy — Hoffman, 2016), ami miatt csokkent a piacrol térténd
hitelfelvétel attraktivitasa is. Pénzforgalom szempontjabdl az alacsonyabb O/N hitel-
kamatok kevésbé feszitett likviditasmenedzsmentre 6sztonzik a VIBER-résztveviket,
hiszen az olcsobb forraskoltség kisebb terhet jelent az egyedi intézmények részére.
Az olcsébb jegybanki egynapos hiteleszkdz miatt tehat a fizetési rendszer résztvevéi
nem feltétlenil torekednek a napkdzben felvett overdraft hitel visszafizetésére.
Az automatikusan nyujtott egynapos fedezett hitelek mellett azonban a kilén ké-
résre igénybe vett jegybanki egynapos hiteligénylések szamossaga, illetve értéke
is |ényegesen megnétt 2015 szeptemberében, illetve az azt kdveté hénapokban
(12. dbra, alsé grafikon). Ezen hitelek felvételét nem feltétlenll a normal pénzfor-
galom indokolta — szemben a 2015 el6tti id6szakkal —, hanem jérészt egyéb lizleti
dontések allhattak a hattérben. Mig kordbban jellemz&en pénzforgalmi okokkal is
magyarazhatdak voltak az O/N hitelfelvételek (a bank nap végi forgalmat nem jdl
becsiilte meg, vagy egyéb kiils6, nem vart hatasok Iéptek fel, emiatt a bank nap vé-
gén negativ szdmlaegyenleget ért el, amelyet automatikus jegybanki hitelfelvételen
keresztil tudott nullara zarni), addig az eszkoztar-atalakitassal és a kamatfolyosé
aszimmetrikussa tételével ez a szempont hattérbe szorult (abban az esetben is
el6fordult jegybanki hitelfelvétel, ha pozitiv zaré szamlaegyenleggel zart a rend-
szertag). A hitelfelvételek kétharmadara jellemz6en hdonap vége felé kertl sor, ami
Osszhangban van a korabbi tendencidkkal és a BKR-ben jelentkezd (az adéfizetési
napokkal 6sszefliggd) exogén hatdsokkal, illetve a tartalékteljesitési szokasokkal
(hdénap eleji tultartalékolas, hdnap végi alultartalékolds).

2.3.4. Sorban dllds

Amennyiben egy rendszertagnak nincs adott pillanatban elégséges likviditasa
a nagy értékii fizetési rendszerekben, a teljesiilésre varo tranzakcidk sorba al-
litasra keriilnek. Ha egy banknak nincs elégséges fedezete a szdmlaegyenleg és
a hitelkeret (=likviditds) alapjan egy adott tranzakcio lebonyolitasahoz, akkor a VIBER
sorba allitja a megbizasokat, egészen addig, amig a kérdéses bank ismét nem jut
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elégséges likviditashoz. A tranzakcidk bekildését kovetben torténik meg tehat a fe-
dezetvizsgalat, amikor is kideril, hogy az adott bank likviditasa elegendé fedezetet
biztosit-e a teljesitéshez. Egy bank ugyanis szembesllhet azzal a problémaval, hogy
kimen6 tranzakcidinak nem tudja ezt a fedezetet biztositani, igy a tétel kiegyenlitése
nem toérténik meg azonnal. Amint rendelkezésre all a sziikséges fedezet, a rendszer
elkezdi kiegyenliteni a tételeket. A sorba keriilt tranzakcidk sorrendjén a rendszertag
is médosithat (pl. aktiv prioritaskezelés utjan, Id. késébb). A sorban allds Gnmagdaban
nem feltétlenil okoz gondot, hisz ez a nagy értéku fizetési rendszerek velejardja.
Inkdbb egyfajta indikator arra vonatkozdlag, hogy egyedi szinten a bankok hogyan
mikodnek, milyen likviditaskezelési gyakorlatot preferdlnak. Problémat a sorban
allas alapvetéen csak akkor okoz, ha rendszerszinten tobb résztvevénél alakul ki.
A kérbetartozds elkeriilése érdekében a VIBER folyamatosan monitorozza a sorba
kerult tranzakcidkat. Tizpercenként automatikusan lefut az un. sorlebonté algorit-
mus, mellyel elejét lehet venni annak, hogy ha egy hitelintézet elégséges likviditas
hianyaban nem teljesiti a tranzakcidit id6ben, akkor egy masik hitelintézet pénz-
forgalmaban is fennakadasok jelentkezzenek.?

A hitelintézetek kozott jelentds kiilonbségek vannak a sorban maradt tételek id6-
tartama szerint, ami elsGsorban nem konkrét likviditasi helyzetiikre, sokkal inkabb
eltérd likviditaskezelési gyakorlatukra vezethetd vissza. Néhany bank esetén nem
ritka az extrém, 7-8 ords sorban allas. Ez elsGsorban a kis forgalmu, kevésbé profesz-
szionalis likviditaskezeléssel rendelkezd pénzintézeteknél fordul el8, ahol egy-egy
vdratlan és jelentds 6sszegli tranzakcid okozza a problémat. A magasabb szint(i koc-
kazatkezeléssel, jelentds forgalommal bird hitelintézetek esetében a sorban allasok
ideje ugyanakkor ritkan haladja meg a két 6rat. A bankok tobbségénél a fizetési for-
galom sorban allasok nélkiil, azonnal teljestl. Amennyiben sorban allasra keriil sor,
akkor ez az éllapot jellemz&en rovid ideig marad fenn.!® Egyes tételek sorba allitasa
(és igy lebontdsa) sok esetben egyedi banki dontéstdl flgg, azaz hogy mennyire
tartja kritikusnak a bank az adott fizetési tranzakcié teljesitését.

Az Onfinanszirozasi program intézkedéseinek hatasara lényeges valtozas nem
tapasztalhato a nagy értékadi fizetési rendszer sorban allasokra vonatkozo statisz-
tikdiban. Bar a vizsgalt id6szakban Iényegesen valtozott a likviditds szintje (és 6ssze-
tétele), pénzforgalmi szempontbdl a likviditds rendszerszinten tovabbra is béséges
volt. Ezt jél jelzi, hogy a VIBER-ben teljesiilt 6sszforgalomnak atlagosan minddssze
0-3,5 szazalékat tették ki a sorban allo tételek az elmult 3 éves idGablakban, ami nem
jelent érdemi novekedést a korabbi id6szakokhoz képest. A banki alkalmazkoddsnak
és a professzionalis likviditaskezelési gyakorlatnak kdszénhetSen az Onfinanszirozasi

12 A 2008-as valsagot kovetéen a pénzpiacokon kialakult jelentds bizonytalansag és turbulencia miatt az MNB
siritette a korbetartozast lebontd alkalmazas futasi gyakorisagat azért, hogy likviditdssz(ike esetén segitse
a fizetési forgalom gordulékeny lebonyolitasat.

13 A sorban alldsok tobbsége az MNB és a VIBER altal biztositott likviditdssegitd eszkozok teljes kord
hasznélataval elkerilheté lett volna.

Az Onfinanszirozdsi program elsé két éve



Az Onfinanszirozdsi program hatdsa a hazai pénziigyi infrastrukturdkra

program intézkedései hatdsara a sorban alldsok szdma érdemben nem nétt a rend-
szerben, negyedéves bontdsban sem mutat jelent8s valtozast (13. dbra), s6t 2016
els6é negyedévében a sorban alldsok szdmossaga az elmult 3 éves id&ablakot tekintve
rekord alacsony szintre csokkent. A sorban allasok jelentds (80 szazalékot megha-
ladd) része a VIBER-rendszertagok egy sz(ik koréhez volt kothetd. Az esetek dontd
tobbségében treasury hiba allt a hattérben, ugyanis a bankok mérlegében lett volna
elégséges jegybankképes értékpapir a fizetési forgalmuk zavartalan teljesitéséhez,
annak zarolasara azonban nem keriilt sor.

13. abra
Sorba keriilt VIBER-tételek szama negyedéves bontasban
Darab Darab
7 000 - 7 000
| ]
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mmm 90 szazaléknal alacsonyabb maximalis hitelkeret-kihasznaltsaggal Gzemel6 rendszertagok
sorba kerlt tételei
=1 90 szazalékot meghaladd maximalis hitelkeret-kihasznaltsdggal tizemel6 rendszertagok
sorba kerdlt tételei
Forrds: MNB

Minimalis szdmu esetben alakult ki kérbetartozas, a sorban allasok id6tartama
tovabbra sem okozott fennakadast a fizetési forgalomban. A sorba keriilt tranzak-
cidk szama mellett fontos indikator az is, hogy egyes tranzakciék mennyi ideig alltak
sorban likviditashidny miatt, miel6tt teljestltek. 2015 augusztusa el6tt rendszerszin-
ten mérve egy VIBER-tranzakcié sorban toltott ideje atlagosan 1-1,5 drara tehetd,
ezt kdvetben azonban ez a szint mintegy 50 perccel nétt (14. abra). A jelenség vél-
het6en a 2015. augusztusi VIBER-lizemid& hosszabbitasnak kdszénhetd. A magyar
forint CLS-hez valé csatlakozdsdhoz szlikségessé valt a hazai nagy értékd fizetési
rendszer lizemidejének bdvitése, melynek kévetkeztében a reggel 8 drai helyett
1 6raval korabbi, 7 drai nyitasra valtott a rendszer. Bizonyos rendszertagok pedig
— bar likviditasszlikében vannak, mégis — mar koran reggel benyujtjak tételeiket
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teljesitésre, arra szamitva, hogy késébb a napon beliil beérkezs tételek finanszirozé
hatdsanak kovetkeztében mar lesz elegendd likviditasuk fizetési m(iveleteik teljesi-
téséhez. Az igy benyujtott tranzakcioik azonban hosszabb ideig fognak sorban alini.
Az esetek tObbségében tehat nem tényleges likviditashiany allt a hattérben (hiszen

14. dbra
Egy VIBER-tranzakcio atlagos sorban eltoltott ideje (fels6 abra), sorba keriilés illetve
sorfeloldas atlagos napon beliili idépillanata (alsé abra)

Id6tartam (déra:perc Id6tartam (dra:perc
3:00 ~ ( perc) ( 4 )-3:00
2:30 1 -2:30
2:00 1 -2:00
1:30 4 1:30
1:00 4 -1:00
0:30 1 0:30
.00 +-r—T+-—T+—+—r—r—+r—+—TrTr—7+—r 1771 T+ rrr+—rrr+rrr+rrrr 117117711000
5 e whgsd B ome wBosd e ome_ whesdciSew
SR ESESS RN eSS ESES2RNE LSS ESESSRANERSROERE
DA NANNNNOINTIITIITIITILISTSLALALA LA LA LA LA LA LA LA LA LA O 6 B O O
L b b s s s s B s s s s s s s s s s U e
[ololojojelolololololojololololololololololololololojololololololololololololo)olo]

[ Ko Ko Ko KoV NoN N oV N oN Ko NN oN N oN N oN N oN N oN N oN I oN I oN I oN I oN [N oN [ oN I oN I o I oN I o I oN I oN I oN I N I oN I oN I oN I oN I oN I oN I oN I oN N oN W oN N oN N N
Idépillanat (éra:perc Idépillanat (6ra:perc
14:30 J46pillanat (6raperc) pillanat (dra:perc) 1439
14:00 4 14:00
13:30 4 13:30
13:00 A 13:00
12:30 1 12:30
12:00 4 12:00
11:30 4 11:30
11:00 A 11:00
10:30 1 10:30
10:00 A 10:00
9:30 1 9:30
9:00 A 9:00
8:30 A 8:30
8:00 1 8:00
7:30 1 7:30
7:00 A——r—r—r—r—r—r—r —————————— —_—————————— —_————— 7:00
LE_‘ ma 50.;8.._-,. QDS. S § Qg.._',. nba Sd';t;'—'v
O = - O = - O =< - =
P E R eSS eSS ESS R HE oSG ESESSINTE SRR ESRE

— Sorfeloldas atlagos idépillanata
=1 Atlagosan sorban eltoltott id6
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Forrds: MNB
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a potencialis likviditds jellemz&en béven lefedi az adott rendszertag fizetési forga-
lombdl ered6 pénzforgalmi kdtelezettségeit), ezért az emlitett id6beni novekedés
semmiképpen nem nevezhetd rendszerszintl problémanak, csupan egyedi banki
dontés kovetkezményének. A vizsgalt id6szakban minimalis szdmu esetben alakult
ki kérbetartozas, ami a sorlebonté algoritmus futtatasat indokolta. Osszefoglalva,
a sorban allasok szama és azok id6tartama tovabbra sem okozott rendszerszint(
fennakaddst a pénzforgalom mikddésében.

2.3.5. Prioritasvaltoztatds

A bankok aktiv likviditdsmenedzsmentjének egy masik eszkoze lehet a VIBER-be
benyujtott fizetési tranzakciok prioritdsanak médositasa. Sorban allas esetén ak-
tiv megoldast jelenthet a rendszertag részérél az adott tranzakcid prioritdsanak
valtoztatasa. Amikor egy bank benyujt egy fizetési tételt a VIBER-ben teljesitésre,
akkor ehhez hozza kell rendelni egy prioritdsszamot, ami gyakorlatilag a tranzakcio
,fontossagat” adja meg. A prioritas a VIBER-ben 0-t6l 98-ig terjedhet, de ezek kozott
nem szabad a valasztds, hiszen a 0-10 kozotti értékek mar jegybanki célra foglaltak®,
ezen tranzakciok teljesitése elényt élvez a normal fizetési tranzakcidkkal szemben.
Mindezek alapjan egy rendszertag 11 és 98 kozotti prioritasszamot adhat a fizetési
m(iveletének, ahol az alacsonyabb prioritdsszammal ellatott fizetési megbizdsok
teljesitése els6bbséget élvez a magasabb szammal ellatott fizetési megbizas(ok)hoz
képest.'> A prioritasvaltoztatds elsGsorban az idSkritikus tranzakcidik teljesitésében
jatszik fontos szerepet, illetve amikor egy nem tervezett nagy 6sszeg(i tranzakcié
blokkolja a tébb kisebb 6sszegli tranzakcid teljesitését. A fizetési rendszerben, ha
sok prioritasvaltoztatas torténik, az utalhat arra, hogy rendszerszinten / egyedi banki
szinten nem elégséges a likviditds, ami miatt aktiv likviditdsmenedzsmentre van
sziikség a VIBER-résztvevs részérdl a fizetési forgalom lebonyolitdsahoz.

Az Onfinanszirozasi programhoz torténé sikeres banki alkalmazkodast mutatja,
hogy a program indulasatol kezddéen nem nétt meg a prioritdsmodositasok sza-
ma. Vizsgalatunk szerint 2013-ban mindossze 2 alkalommal, 2015 3prilisa és 2016
majusa kdzott pedig 0sszesen 5 alkalommal tortént prioritdsmddositas. Vagyis csak
ritkan fordult el olyan szitudacid, ami miatt ezt az eszkdzt haszndlni kellett volna.
Ez azt is jelenti, hogy a bankok nem kertltek olyan helyzetbe, hogy ne lett volna
elégséges a likviditasuk, valamint hogy az MNB és VIBER altal nyujtott likviditast

14 Monetaris célu jegybanki kovetelések, hatdsagi atutalasok, BKR napkozbeni tobbszori elszamolas, egyéb
jegybanki miveletek stb.

15 Tegyiik fel, hogy egy bank 5 millié forint értékdi, 20-as prioritdssal rendelkezd tranzakcidja sorba kertil, mivel
nincs ra elég fedezete. Ez azért okozhat gondot, mert ez blokkolhatja az 6sszes tébbi, alacsonyabb prioritasu
(mondjuk 50-es prioritasszamu) tranzakcidjanak a teljesitését (amelyek lehet, hogy sokkal alacsonyabb
osszegliek, pl. mind6ssze 1-1 millid forintosak, igy akar teljesiilhetnének és volna rajuk fedezet, de mivel csak
50-es prioritdsszammal birnak, ezért nem egyenlitédhetnek ki hamarabb a 20-as prioritdsszamu tételhez
képest). Ezen a helyzeten azonban a bank véltoztathat oly médon, hogy az egyik 50-es prioritasu tételét
15-6ssé modositja, vagy a sor elején 1évé és ,beragadt” 5 millié forintos, 20-as prioritdsszamu tételét
50-es prioritdsszamuva ,gyengiti”, ily médon segitve azon tranzakcidk teljestlését, melyekhez elégséges
likviditassal rendelkezik.
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segitd eszkozok ne lettek volna elegenddek egyes id6kritikus tételeik teljesitéséhez.
A prioritaskezelés olyan eszkdz, amivel a bank megvaltoztathatja bekilldott téte-
leinek fontossagat, azaz egyes tranzakciok teljesitését el6térbe helyezheti masok
hatranyara. Eppen emiatt kritikus helyzetre utal, ha a prioritdismoédositasok szama
Iényegesen megnd. Ez akkor is igaz, ha egy fizetési rendszer esetében normalisnak
tekinthetd, s6t kifejezetten hasznos, ha torténnek prioritasvaltoztatdsok, mert ez
azt mutatja, hogy a rendszertagok tudatosan haszndljak a jegybanki likviditast segit6
eszkozoket és tudatos likviditaskezelést folytatnak.

2.3.6. Nap végi tételtirlések

Az Onfinanszirozasi program bevezetését kévetéen nem nétt meg érdemben
a nap végi tranzakciotorlések szama és értéke sem. Nap végén a nem teljesilt
tranzakciokat a VIBER automatikusan torli, ezen tranzakcidkat a rendszertagoknak
masnap Ujbdl be kell nyudjtaniuk. A nap végi tételtorlések a VIBER elszdmolasi és
kiegyenlitési kockazatat novelhetik, amennyiben a tételek szdmossaga és egyedi
értéke magas, illetve ha gyakran fordul eld tételtdrlés ugyanannal a résztvevénél,
igy ezek novekedése utalhat arra, hogy nem elégséges a rendszerben a pénzforgalmi
likviditas. A nap végi tételtorlés nagy banki koncentracidja egyedi résztvevéi likvi-
ditasi problémara, illetve rossz likviditaskezelésre is utalhat. A vizsgdlt id6szakban
a VIBER-ben el6forduld tételtorlések amellett, hogy egyedi esetek, elsGsorban kis
forgalommal jelentkezd, rendszerkockazati szempontbdl kis sullyal biré rendszerta-
gok esetén fordultak elé. Fontos kiemelni, hogy ezek a résztvevék — részben alacsony
forgalmuk miatt — jellemz&en nem foglalkoznak likviditdsmenedzsmentjiikkel olyan
professzionadlis szinten, mint a nagyobb szerepldk, igy nem is figyelik napkdzbeni
fizetési forgalmukat. A pénzforgalom szempontjabdl jelentSs szerepl6k esetében
nem nétt meg a nap végi tételtorlések szama, az el6fordult esetek tébbsége pedig
treasury hibdra vezethet6 vissza és nem tényleges likviditashidnynak tudhato be.

Konkluzio

Az Onfinanszirozasi program meghirdetése 6ta szdmos olyan intézkedés tértént,
amelyek alapvet6 hatdssal voltak a hazai fizetési rendszerek likviditasara. Az esz-
koztar-atalakitas egyes |épései a teljes pénzforgalmi likviditast alapjaiban érintették,
jelent6sen megvaltoztatva a bankok korabbi gyakorlatat. Az MNB mint a fizetési
rendszerek felvigyazasaért felelGs intézmény folyamatosan nyomon kovette az al-
kalmazkodas pénzforgalmi vetiletét.

Az Onfinanszirozasi programhoz valé banki alkalmazkodés gyorsan és nagyobb tur-
bulencia nélkil valdsult meg. A pénzforgalom lebonyolitdsdra rendelkezésre all6
zarolt értékpapir-dllomanyon belll minden korabbi szintet meghaladdan nétt az
allampapir-dllomany, ami stabilabb és kiszamithatobb likviditasi helyzetet ered-
ményezett. A kotelezs tartalék megfelelésben bekovetkezett valtozasok hatdsara
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a lecsokkent szdmlaegyenleget megfelelGen ellensulyozta az MNB kedvezménye-
zettségével bird értékpapirok zaroldsanak (és ily médon a fedezetek) névekedése.
A bankok a pénzforgalmuk lebonyolitasara a korabbiaknal nagyobb mértékben és
hosszabb ideig vették igénybe a napkdzbeni hitelkeretiiket, de ez a szint nem volt
kiugré sem rendszer-, sem egyedi banki szinten. Erdemben nem nétt a 90 szaza-
lék feletti napkdzbeni hitelkihasznaldsok szama és id6tartama sem. Jél mutatja az
Onfinanszirozasi programhoz valé alkalmazkodas gordiilékenységét, hogy a bankok
az értékpapir-zaroldsokkal, illetve id6zitési magatartasuk rugalmas valtoztatdsaval
sikeresen tudtak menedzselni pénzforgalmukat, igy az MNB és VIBER altal biztositott
alternativ likviditaskonnyitd eszk6zok (prioritas-modositas, korbetartozas lebontas)
alkalmazasara csak elvétve keriilt sor.

Osszességében elmondhatd, hogy a pénzforgalom szdmara rendelkezésre all6 lik-
viditas 2015 év végére a 2014. augusztusi betétesitést megel6z6, a rendszertagok
altal is biztonsagosnak vélt szintre emelkedett és ott is stabilizalédott.
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