Az orszag adossagszerkezete tovabb javithato
A bankok az allampapirok vasarlasaval segithetik az orszag onfinanszirozasat

(Hattéranyag)

1. AZ UJ INTEZKEDESEK JEGYBANKI CELOKHOZ VALO ILLESZKEDESE

A jegybanktorvény az arstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank el-
s6dleges céljaként. Jelenleg a magyar gazdasagot alacsony inflacidés kornyezet, kozéptavon is
mérsékelt inflacids nyomas és kihasznalatlan kapacitasok jellemzik. A fogyasztoiar-index az elmult
mintegy masfél évben szamottevd mértékben csokkent, az elmult honapokat historikusan ala-
csony, nulla szdzalék kozeli dinamika jellemezte. Az inflacids alapfolyamatokat megragadé muta-
tok szintén hosszabb ideje mérsékelt inflacids kornyezetre utalnak. A Monetaris Tanacs megitélé-
se szerint az inflacid 2014-ben a 3 szazalékos cél alatt maradhat, majd 2015-t6l a kdzéptavu infla-
cios célnak megfeleld szinten alakulhat. Osszességében a jelenleg rendelkezésre allé informaciok
alapjan az inflacié el6retekintve az arstabilitassal 6sszhangban alakul, ami lehet&séget ad a Mo-
netaris Tanacs szamara a jegybank torvényben rogzitett tovabbi céljainak kdvetésére.

Az MNB elsGdleges céljanak veszélyeztetése nélkil tdmogatja a pénziigyi stabilitas fenntartasat
és erdsitését, illetve a rendelkezésére allé eszkozokkel a Kormany gazdasagpolitikajat. Az allam-
addssag belsd forrasokbdl torténd finanszirozdsanak koncepcidja az orszag sérilékenységének
csokkentését célozza, ami 6sszhangban all az MNB céljaival. Az MNB az Uj intézkedésekkel a brut-
t6 kiils6 addssag csokkentését, az dllamaddssag kilfoldi finanszirozastol valé fliggését, a deviza-
addssag visszaszoritasat szeretné elérni. Az 6nfinanszirozas iranyaba torténd elmozduldas megva-
I6suldsa sordan nemcsak az allamaddssag finanszirozasa valik biztonsagosabba, de a kilsg, illetve
devizaaddssag mérséklédése csokkenti a magyar gazdasag sérilékenységét, ami minden gazda-
sagi szerepl6t — igy a bankrendszert is — kedvez6en érint. A kisebb kiils6 eladdsodottsag az orszag
javuld kockazati megitélésén, a kockazati prémium mérsékl6désén keresztil hozzajarulhat az
addssagszolgalati koltségek csokkenéséhez, igy kozvetve a fenntarthatdbb gazdasagi névekedés-
hez is. Idedlis esetben egy hiteles program hosszabb tavon akar a hitelmindsitésink javitasat is
elémozdithatja. Mindez noveli a koltségvetés mozgasterét és hozzajarul a Kormany gazdasagpoli-
tikajanak tdmogatasahoz.

2. AZ ALLAMADOSSAG BELSO FINANSZIROZASANAK KONCEPCIOJA

2.1. Kiindulépont: a magyar gazdasag kiilsé egyenstilyi pozicidja

Az allamaddssag bels6 forrdsokbdl torténd finanszirozasanak erdsitése, ezaltal a kiils6 forrasokra
vald rautaltsag csokkentése kiemelt gazdasagpolitikai cél. A magyar gazdasag szereplbi, és azon
belil a magyar allam jelent6s mértékd kiilsé és devizaaddssag allomannyal rendelkezik. Az elmult
idészak feltérekvé piaci turbulencidi ramutattak, hogy a kiilsé sériilékenység fontos forrdsa a ma-
gas kulsé, illetve devizaaddssdg is. Emiatt Magyarorszag esetében a folyd — ,flow” — jellegli
egyensulyi mutatok terén elért nagymértékl javulds mellett az adllomanyi mutatok alakuldsa is



kiemelt fontossagu, hiszen a nagymértékd refinanszirozasi igénybdl fakadéan a magas addssag-
allomany meguijitasi kockazatokkal terhelt. Az dllomdanyi mutaték természetébdl fakaddéan ezen a
téren a vdltozas dinamikaja sziikségszerlen lassabb, ugyanakkor az alacsony hidnymutaték tarta-
sa mellett a gazdasagpolitika tovabbi intézkedésekkel is tudja tdmogatni az dllamaddssag belsé
forrasokbdl torténé finanszirozasat, a kiilsé forrdsokra valé rautaltsag csokkenését.

A klls6 addssag magas szintje és a kulfoldi forrasokra valé rautaltsag, mint a sérulékenységlink
fontos forrasa, visszatéré eleme a nemzetkozi szervezetek és a hitelmingsit6k elemzéseinek is. A
pénziigyi valsag kitorése 6ta a befektet6k kiemelt figyelmet forditanak az egyes gazdasagok kilsé
sérilékenységének vizsgalatara és értékelésére. Magyarorszag esetében a pénziigyi vilagvalsagot
megel8z6 évek eladdsodasi folyamatanak kdvetkeztében a kiils6 addssag alakuldsa az egyik olyan
tényez6, amely az elemz6k fékuszdba kerilt. Bar a legtobb elemzés elismeri, hogy hazank sokat
|épett el6re a kiils6 sérilékenység tekintetében a ,flow” jellegli mutatdk alapjan (példaul folyd
fizetési mérleg tobblet és alacsony koltségvetési hidnyszint), de a legtobb elemzés tovabbra is a
magas kiilsé addssagdllomdanyra, a devizaaddssag magas ardnydra, az addssdg megujitdsanak
kockazataira, illetve a kiilfoldi befektet6ktél vald erés fliggésre hivja fel a figyelmet.

A brutté kiils6 addssdag 2009-ig meredeken emelkedett, a gazdasagi szerepl6k valsdg hatadsara
megvaltozott viselkedése és er6teljes mérlegalkalmazkodasa ugyanakkor a hitelek fokozott tor-
lesztésével jart, igy a kiils6é addssdg 2011-t6l gyorsabb tGtem( csdkkenésnek indult. 2002 és 2011
kozott az orszdg bruttd kiilsé addssaga jelentGsen, a GDP csaknem 70 szdzalékdval emelkedett,
majd ezt kdvetGen fokozatos mérséklédésnek indult, és a GDP 90 szazaléka ala csokkent. A kilsé
addssag valsag el6tti emelkedésében tobb tényezd hatasa is tiikr6z6dott. A haztartasok 2002 és
2008 kozott megvaldsult, a jovedelmét meghaladd fogyasztasahoz kapcsolédd hitelfelvételét a
bankok kils6 forrdsbevondsa tette lehetévé, ami a bankok emelkedé kiilsé addssagaban jelent-
kezett. 2013 végére azonban — 6sszhangban a lakossag folyamatos hiteltorlesztéseivel — a bankok
kiils6 addssdga joval a valsag elGtti szintre csokkent. Hasonldképpen, a folyamatosan jelentds
koltségvetési hidny miatt emelkedd allamaddssag 2002 és 2008 kozott fokozatosan novelte az
allam kuls6é addssaganak mértékét. A pénzpiaci valsag miatt rdadasul a nemzetkozi intézetektdl
felvett hitelcsomagok is jelent6sen novelték az allamhaztartas bruttd kiilsé addssagat. Azdta az
allamnal is jelent8s alkalmazkodast figyelhetliink meg, az allamhaztartas mérsékelt hianya, és a
belféldi maganszektor nagyobb finanszirozasanak kdvetkeztében az allam bruttd kiilsé addssaga
2013 végére a GDP 50 szazalékara mérséklédott.



1. dbra: A brutto kiils6 addssdg szektorok szerinti alakuldsa (tulajdonosi hitelek nélkiil, a GDP
szdzalékdaban)
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Az elmult évek soran tehat szdmottevé mértékben javult a magyar gazdasag kils6 egyensulyi
pozicidja, az évek 6ta tobbletes folyd fizetési mérleg altal sugallt pozitiv képet érdemes azonban
tovabb arnyalni. Bar 2013-ban a GDP 6 szazalékat meghaladé kiils6 finanszirozasi képesség a kil-
s6 addssag csokkenésében is tiikroz6dott, a magas bruttd kiilsé addssag miatti jelentSs lejaratok
kovetkeztében azonban tovdbbra is nagy a kilfoldi forrasokra vald rdutaltsag.

2. dbra: A netto és brutto finanszirozdsi igény alakuldsa
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A hozzank hasonlé fejlettségl orszagokhoz képest viszonylag magas kiilsé addssagallomanyokkal
rendelkeziink. Az Eurdpai Unids orszdgok bruttd és nettd kiilsé addssagat tekintve kiilonb6zé — jol
elkilonitheté — csoportokat figyelhetlink meg. A Magyarorszdghoz hasonlé fejlettségi orszagok —
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amelyek az Eurdpai Unidhoz jellemz8en 2004, illetve 2007 soran csatlakoztak — jol elkiilontilnek a
tobbi orszagtdl. Bruttd kiilsé adossaguk altaldban a GDP-jik 60-140 szazaléka kozott van, mig
nettd kils6 addssaguk nem haladja meg a GDP felét. Magyarorszagot ezekhez az orszdgokhoz
hasonlitva azt lehet elmondani, hogy mind bruttd, mind nettd kiilsé adéssaga meghaladja a cso-

portban szerepld tobbi orszag atlagat, az (egyik) legmagasabb kiilsé eladdésodottsaggal rendelke-
26 régids orszag vagyunk.

3. dbra: A kiilsé addéssdgmutatdok nemzetkézi Gsszehasonlitdsban (tulajdonosi hitelekkel, a

GDP szdzalékaban)
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2.2. A kiilsé sériilékenység csokkentésének lehetGsége: a bruttd kiilsé addssag mérséklése

A netté kils6 addssag csokkenésének mértékét gyakorlatilag a folyd fizetési mérleg egyenlege,
illetve az FDI bearamlas nagysaga hatarozza meg. A folyd fizetési mérleget finanszirozasi oldalrél
kozelitve lathatd, hogy a nettd kiilsé addssag alapvetéen a belfoldi szektorok megtakaritasi fo-
lyamatai alapjan adddik, amennyiben a belfoldi szerepl6k (lakossag, vallalatok, allamhaztartas)
netté megtakaritdsainak 6sszege nem valtozik, csak a szerkezete, akkor a kiilfolddel szembeni
nettd addssag is valtozatlan marad. A nettdé kiilsé adéssag abban az esetben csékkenhet, ha va-
lamelyik belfoldi szerepld tobbet takarit meg, azaz példaul a lakossag kevesebbet fogyaszt, a val-
lalatok kevesebbet ruhdznak be, vagy az allam tovdbb mérsékli a koltségvetési hianyt. Ugyanak-
kor ez minden esetben alacsonyabb gazdasagi névekedéssel parosul.

Tehat az egyes szektorok csak egymas rovdasara tudjak csokkenteni nettd kilfoldi addssagukat, a
folyé fizetési mérleg egyenlegét adottnak véve az egyik szektor nagyobb forraskidramlasahoz a
tobbi szektor alkalmazkodik. Ebb6l addéddan rovid tavon a nettd kiilsé addssag csak az egyes szek-
torok nagyobb pénziigyi megtakaritasa mellett, vagyis addicionalis readlgazdasagi alkalmazkodas-
sal mérsékelhetd. Ennek figyelembe vételével elsGsorban a bruttd kils6 addssag csokkentésére
mutatkozik mozgdstér, a gazdasag hosszutavu teljesit6képességétsl — a potencialis kibocsatastol
— egyébként is elmaradd novekedés mellett a nettd kils6 addssag tovabbi redlgazdasagi aldozat-
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tal jaro csokkentése indokolatlanul nagy terhet rona a gazdasagi szerepl8kre. A netto kiilsé adds-
sag valtozatlansaga mellett ugyanakkor a bruttd szarak — a brutté kils6é addssag, illetve a kilfoldi
eszkdzdk — parhuzamosan csdkkentheték. Osszességében megallapithatd, hogy az orszag sériilé-
kenységének csokkenéséhez a brutto kiilsé addssag tovabbi mérséklédése sziikséges.

A brutto kils6 addssag csokkentését a gazdasagpolitika az dllamaddssag belsé forrdsokbdl torté-
né finanszirozasanak el6térbe helyezésével érheti el, amihez a forint allamkdtvény-kibocsatasok
felé fordulds a legadekvatabb rendelkezésre allé eszkoz. Az allamaddssag finanszirozdsanak a
devizakotvény-kibocsatasok fel6l a forintfinanszirozas irdnydba vald eltolédasa, azaz a nettd fo-
rintkibocsatas emelése, a deviza forrdsbevonas csdokkentése a kiilsé addssag mérséklése mellett
tovabbi pozitiv hatdsokat von maga utan. Az allam szempontjabdl kedvez6 kévetkezmény, hogy
javul az allamaddssag deviza-Osszetétele, csokken a devizadrfolyamra vald érzékenysége, a forint
arfolyam-ingadozasai kisebb mértékben jelennek meg az addssagmutatdkban. Ez a jelenlegi tur-
bulens nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezetben nem elhanyagolhaté szempont.

A devizaaddssag aranya a jelenlegi 40 szazalékrél fokozatosan csokkenthetd az AKK altal megha-
tadrozott szintre. Mivel a devizaaddssag legnagyobb részét kilfoldi befektetdk tartjak, a folyamat a
bruttd kiilsé addssag csokkenését is maga utan vonja. Bar a forintban denominalt kétvények egy
részét szintén kilfoldi befektet6k vasaroljak meg, ugyanakkor ennek az ardnya érdemben alacso-
nyabb, mint a devizakdtvények esetében.

Amennyiben megvaldsul az 6nfinanszirozasi koncepcio, abban az esetben az allamaddssag devi-
zaaranya gyorsabban visszatérhet a valsag elGtti szintre, ami a sériilékenységiink megitélésében
vélhet6en igen kedvez6 valtozdsnak lenne tekinthetd. A valsag el6tt a kdzponti koltségvetés
addssaganak kozel 30 szdzaléka volt devizaban denomindlt, azonban ez az aradny a valsag soran
emelkedett, és 2011-ben kozel 50 szazalékon érte el a csucsat. A devizakotvény-kibocsatasok
visszafogdsanak hatasdra mostanra 40 szazalék kozelébe sillyedt az ardny, ami még mindig ér-
demben meghaladja a valsag el6tti szintet. A lejard devizaaddssag részben forintforrasbdl torténd
finanszirozadsa a devizaaddssag tovabbi fokozatos csokkenését eredményezi. A valsag elbtti devi-
zaaranyhoz vald kozelités sebességét a devizdban valé megujitasi rata hatarozza meg.

2.3. A rovid kiils6 addssag, a devizatartalék és a kéthetes MNB-kotvény allomdany kozti kapcsolat

Amennyiben a nettd kiils6 addssag adott, akkor bruttd kilsé addssag csak a kiilfolddel szembeni
bruttd kovetelések parhuzamos csokkenésével mérsékelhetd, azaz minden esetben a devizatarta-
Iék csokkenésével jar egylitt. A jelenlegi tartalékfolyamatok ugyanakkor kell6 mozgdsteret biztosi-
tanak az onfinanszirozasi koncepcio devizatartalékon keresztiili tdmogatdsra: a folyamat sordn a
kiils6 addssag, a devizatartalékok és a kéthetes jegybanki irdanyadd instrumentum allomanya par-
huzamosan csokken. A devizatartalék-megfelelés szintén kulcsfontossagu egy orszag sérilékeny-

ségének értékelésekor, emiatt célszerl attekinteni a devizatartalékok, illetve a rovid kils6é adds-
sag kozelmultbeli, illetve varhatd alakulasat, és a kozottik |évé kapcsolatot.

Az amerikai jelzalogpiaci valsag 2007 nyari kitorését kovetben a rovid kilsé addssag gyors litem-
ben emelkedett, ami a devizatartalék novelését tette sziikségessé. Az orszag rovid kiilsé addssaga



a 2007 eleji 20 millidrd euro kordli szintrél 2008 végére 30 millidrd euro kozelébe ugrott, majd
2010-2011 folyaman 35-40 millidrd euro kdzott tetdzott. A 2008 Gszi Lehman-cséd utan a kilfoldi
szerepl6k évatosabba valtak, a hosszu forrasok dragulni kezdtek, a bankszektor szerepl6i pedig
roviditették kiilsé forrasaik futamidejét, igy a bankrendszerben felgyorsult a rovid addssag nove-
kedése. Emellett a forint és az eurd — akkoriban tapasztalt — leértékel6dése is a rovid kiilsé adds-

sag emelkedése iranyaba hatott.”

4. dbra: A sterilizdcids dllomdny és a devizatartalék alakuldsa
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Az MNB mérlegazonossagdbdl eredéen a devizatartalékok ndvekedése a f6 sterilizaciés eszkoz, a
kéthetes MNB-kotvény allomany emelkedésében csapddott ki 2008-2009-ben. Ezt kdvetben a
rovid kils6 adéssag csokkenését kezdetben gatolta, hogy az adllamhaztartds esetében a rovid kil-
s6 addssag novekedése 2009 végétdl felgyorsult, mivel a nemzetkozi szervezetektél kapott hitel-
csomag keretében felvett hitelek ekkortdl kezdtek berévidiilni, az allam ugyanis — kényszer(iség-
b6l — lényegében a korabbi hosszu, 5-10 éves futamidejl devizakotvényeket cserélte rovidebb

lejaratu kulfoldi hitelekre.

A rovid kils6 addssag a 2011 kozepi csucsrdl érdemben csokkent, amely lehet6vé tette a deviza-
tartalékok csokkentését is. Az orszag teljes révid kilsé addssaga 2012 elejétél, a bruttd kilsé
addssag csokkenésének megindulasaval parhuzamosan indult csékkend trendnek. A bankszek-
torban 2010 masodik felétél kezdve figyelhetjik meg a rovid addssag csokkenését, ekkor azonban
még az allam rovid addssdga emelkedett. A bankszektor révid kilsé addssaganak csokkenése
2011 végétdl gyorsult fel. A bankok révid kiilsé addssaganak csdokkenéséhez az elsé 16kést az ad-
ta, hogy a hazai devizahitelezés visszaszorulasaval a bankok egyre kevésbé voltak rautalva kiilsé
forrasokra, ami lehetévé tette, hogy a lejard addssagot csak részben Gjitsak meg rovid futamidejd
addssag formajaban. A bankok addssaga mara a valsag el6tti szint kdzelébe csokkent vissza.




Az allamhaztartas rovid kiilsé addssaga dinamikusan mérséklédott 2011 végétdl kezdve, az akkori
szintnek jelenleg kevesebb, mint kétharmadat teszi ki a rovid kiilsé addssag. A csokkenéshez egy-
részt hozzajarult, hogy az IMF-EU hitelcsomag fokozatosan visszafizetésre kerilt, a hitelrészletek
a torlesztéskor kiesnek a rovid addssaghdl. Ezt a folyamatot erésitette fel, hogy Magyarorszag
2013 augusztusaban az IMF-fel szembeni 6sszes fennmaradd addssagat el6torlesztette. A rovid
kils6 addssag csokkenése lehet6vé tette a devizatartalékok csokkentését is, amely szintén 2011
kdzepén érte el a csucsat.

5. dbra: A hdtralévé futamidd szerint révid lejdratu kiilsé addssdg szektoronkénti alakuldsa
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A tartalékmegfelelést tekintve, a devizatartalékok értékeléséhez gyakran hasznilt, un. hagyoma-
nyos Guidotti-mutatd szerint a devizatartalékok 2013 végén meghaladtak a révid addssag szint-
jét. Az orszag rovid lejaratu kilsé addssaga 2013 végén 28 millidrd eurét tett ki, amelyet érdem-
ben meghaladt a devizatartalékok kézel 34 milliard eurds szintje. a 2013 végi adatok alapjan a
devizatartalékok szintje szintén megfelelt a konzervativabb megkozelités alapjan is szamolt, un.
IMF-féle Guidotti mutatd szerinti kivant tartalék-elvarasnak, amelyben a révid addssaghoz hozza-
adddik a hazai vallalatoknak nyujtott tulajdonosi hitelek bizonyos hanyada is. Az IMF altal 2011-
ben javasolt Uj kombinalt mutatészam nemcsak a rovid kiilsé addssagot veszi figyelembe, hanem
az egyéb, gyakran hasznalt mutatdkat is, mint a pénzmennyiség, vagy a kiilkereskedelem mérete.
A 2013 végére vonatkozd sajat szamitasaink szerint az MNB devizatartaléka elérte az Uj kombinalt
metrika alapjan optimalisnak tartott sav felsé szélét.”

El6retekintve, beavatkozas nélkil az MNB devizatartalékai némileg emelkedhetnek idén, elsésor-
ban a bedramlds unids transzfereknek készonhet6en. Az MNB legfrissebb statisztikdi alapjan, ha
valtozatlan maradna a kiilsé addssag lejarati szerkezete, akkor a berovidilé addssag az idei év
soran, féként az év masodik felében csokkenhet. Emellett a folyd fizetési mérleg tovabbra is
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fennallé tobblete mellett folytatddhat a kiilsé addssdg, és azon belll a rovid lejarata kils6é adés-
sag mérséklédése is. Amennyiben ez bekovetkezik, akkor ez egyben a tartalékigény szempontja-
bdl is kedvezs lehet és lehet6séget adhat a tartalékok korlatozott mértékd, fokozatos és dvatos
mérséklésére.

Ahogy a rovid klls6 addssag csokkenésével parhuzamosan mérséklédik a devizatartalék-igény, a
csokkend devizatartalék a sterilizacios allomany leéplilésével jar. A fentiek mellett az emlitett
folyamat a jegybank szamara is tartogat el6nyoket. Feltételezve, hogy teljesil a belsé finansziro-
zas er@sitésének célja, és a novekvé forintkibocsatdsok marginalis befektet6i nagyrészt a hazai
szerepl6k lesznek, a kiils6 addssag-allomany mérséklédése a devizatartalék-tartasi igényt is csok-
kentheti. Emellett a jelenlegi tartalékszint, a varhato tartalék-alakulas és addssagfolyamatok alap-
jan az el6z6ek szerint egyébként is, valtozatlan folyamatok mellett is mutatkozik mozgastér a de-
vizatartalékok csokkentésére, amit tdmogathat a kiilsé addssag tovabbi mérséklédése. A deviza-
tartalék csokkenése a kéthetes MNB-kotvény leéplilésével parhuzamosan kévetkezik be.

2.4. Az 6nfinanszirozas kinalati oldala

Az AKK legutdbbi finanszirozasi tervében elkotelez8dott a forintkibocsatas emelése mellett. 2014
folyamdan majusban 0,5 milliard angol font, juliusban 1 millidrd eurdnyi piaci devizakoétvény lejarat
lesz, mig oktéberben 2 millidrd eurdnyi EU-hitel jar le. Az aktualis finanszirozasi terv teljesulésé-
hez 2014-ben jelent8s forint kotvénykibocsatast kell a gazdasagi szerepl6knek megvasarolnia,
tovabbi devizakotvény-kibocsatas nélkil. Az 6nfinanszirozasi koncepcié megvaldsuldsdahoz ehhez
érdemi mértékben hozza kell jarulnia a hazai bankrendszernek. Ez azt jelenti, hogy ha 2014-ben a
kilfoldiek a historikus atlagos keresletet biztositjak, akkor a ,tobblet” forintkotvény kibocsatdst, a
devizakotvények forint megujitdsabdl fakadd kindlatot a bankrendszernek kellene felszivnia. A
megujitasi kockdzat csokkentése érdekében elsésorban a hosszabb futamidejd allampapirok ki-
bocsatasa lenne kivanatos.

Amennyiben sikeril a forintkibocsatas emelése, akkor az a Kincstari Egységes Szamla (KESZ) foko-
zatos emelkedéséhez vezet, és a tobblettartalékot mar az év sordn esedékes devizalejaratok refi-
nanszirozasara lehet forditani. Amennyiben ez csak részben sikeriil, akkor a marciusi kibocsatas,
illetve az allam devizabetéte lehet a fedezete a torlesztéseknek és a KESZ-en halmozédé forint-
forrasok az 6szi EU-hitel torlesztés fedezetéiil szolgalhatnak. Ehhez az sziikséges, hogy a kulfoldi-
ek teljesitsék a historikus atlag kortli vasarlasaikat, és a bankok is a korabbinal nagyobb mérték-
ben vallaljanak részt az allamaddssag finanszirozasabdl. A bankrendszer allampapir-vasarlasait
részben az AKK kibocsatdsainak rugalmasabba tétele tdmogathatja, ugyanakkor az MNB is 8szto-
nozheti a folyamatot sajat eszkozeivel.

2.5. A belsé finanszirozas hatdsa a gazdasagi szerepl6k mérlegére

Amennyiben a forintfinanszirozas felé vald elmozdulas sikeres lesz, akkor az a bankok esetében az
eszkodzoldal atrendez6dését okozza: a kéthetes jegybanki kotvény allomanya lecsdkken és ezzel
parhuzamosan a tartott allampapirok allomanya emelkedik. A folyamat dgy megy végbe, hogy a
novekvd forint allampapir-kibocsatas hatasara elsé Iépésben az allam forintszamldja (KESZ) meg-

emelkedik, a banki allampapir-vasarlasok miatt pedig csokken a bankok jegybankndl tartott két-
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hetes kotvényallomanya (1). Ezt kdvet6en devizaaddssag lejarat esetén a KESZ-rél devizakonver-
zi6 torténik, amibdl az AKK a megemelkedett KESZ leépitésével finanszirozza a devizakdtvények
torlesztését, a konverzids 0sszeggel pedig csokken az MNB devizatartaléka, 6sszehuzédik a jegy-
banki mérleg (2).

6. dbra: Névekvé forintkibocsdtds és hazai bankok dllampapir-vdsdrldsanak hatdsa a mérle-

gekre
Allamhaztartas Jegybank
E F E F
HUF kotvény
1 KESZ KESZ
) (belfoldi szerepl6k) 1) ﬂ
MNB-kotvény ﬂ
2) |Kesz FX“kontve.ny (REPH”UN)
(kalfoldi szerepl6k)

2) Devizatartalék KESZ
(Bund)

Bankok Kalfold

HUF kotvény ﬂ 1)
MNB-kotvény ﬂ
FX kotvény
(REPHUN)
2)

2 FX kétvény ﬂ
(Bund)

A folyamat eredé hatdsaként a hazai bankok eszkozei k6zo6tt az irdnyadé jegybanki instrumentum

1)

egy része forint dllampapirokra cserélédik. Ezzel a bankok a jegybank helyett a magyar allamot
finanszirozzak, viszont kéthetes futamidé helyett |ényegesen hosszabb lejaraton, ami kisebb
megujitasi kockazatot, és a konszolidalt dllamhaztartas szintjén még kisebb kamatkockazatot is
jelent. A konszolidalt allamhaztartas szintjén a kamatkoltségek is csokkenhetnek: egyrészt ugyan
az AKK szaméra tobbletkoltséget jelent, hogy a devizakdtvények relative alacsonyabb hozama
helyett a magasabb forinthozamok mellett finanszirozza magat. Ezzel szemben a masik oldalon az
MNB kamatkiaddsa csokken a mérleg szikiilésének és kisebb MNB-kdtvénydllomanynak megfele-
IGen.

Az dllam addssagszerkezete egészségesebb lesz, hiszen devizaaddssag helyett forintaddssag lesz a
mérlegében, illetve a kiilfoldi kitettséget belfoldi valtja fel. A bankok mérlegében is dtrendezddés
zajlik le: a jegybankkal szembeni kovetelés (kéthetes kotvény) helyett a koltségvetéssel szembeni
kovetelés (forintkdtvény) all majd. A kilfolddel szembeni pozicid bruttd értelemben javul, hiszen
a bruttd kiilsé addssag csokken, mig a nettd kiils6 addssag valtozatlan marad, mivel a devizatarta-
Iékok is mérséklédnek.



2.6. A forint dllampapir-novekmény iranti kereslet megteremtése: a bankrendszer 6sztonzése

A bankok eszkdzszerkezete és a teljes dllamaddssag finanszirozdsaban betoltott részaranyuk alap-
jan még latszik mozgdstér az allampapir allomanyuk névelése irdnydba a jegybankkal szembeni
kovetelések allamkotvénybe vald dtrendezése utjan. Egyes kelet-kdzép-eurdpai orszagokkal 6sz-
szevetve azt allapithatjuk meg, hogy a magyar bankok Allammal szembeni kitettségén beliil jelen-
leg a nagyobb részt a jegybankkal szembeni kdvetelések teszik ki, mig mdas orszdgokban a teljes
kovetelésen belll inkdbb a koltségvetéssel szembeniek domindlnak. Azaz a magyar bankok ese-
tében eltolddas van az MNB-kotvény irdnyaba az allampapirok feldl. Ez azt jelenti, hogy amennyi-
ben a bankok sterilizacids allomanyuk egy részét allampapirba fektetnék, akkor a teljes Allammal
szembeni kitettség valtozatlansdga mellett a belsd ardny eltolédna az dllampapirok iranyaba.

Emellett a bankok — kiilondsen a referenciacsoportnak szamité kozép-kelet-eurdpai régidhoz vi-
szonyitva - viszonylag kis részaranyt képviselnek az allamaddssag finanszirozasaban. Az Osszes
unids orszagot tekintve is atlag alatti a bankok altal tartott allampapir-allomdany részaranya a tel-
jes allamaddssagon beliil, az ebben a tekintetben valéd mozgdstér pedig kiilondsen szembetlind a
szamunkra relevansabb feltorekvs, késGbb csatlakozott unids orszdgokhoz vald viszonyitds ese-
tén.

7. dbra A bankrendszer részardnya a teljes dllamaddssdg finanszirozdsaban
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3. A BANKI ALLAMPAPIR-VASARLAST OSZTONZO JEGYBANKI ESZKOZOK

Az onfinanszirozas kulcseleme tehat a bankok forint allampapir-vasarlasanak novelése, a 2 hetes
jegybanki instrumentumbdl a banki forintlikviditas allampapirokba torténé atterelése. Az allam-
papirpiac keresleti oldalanak er@sitését célzé intézkedésekre a tobbletkibocsatasbdl fakadd ho-
zamhatds mérséklése érdekében is szlikség van. Az allamaddssag nagyobb forint alapu finansziro-
zasa és a jegybanki devizatartalékok magas szintje lehet6vé teszi a devizaaddssag kivaltasat, ami-
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vel elmozdulunk egy 6nfinanszirozébb allam felé. Az onfinanszirozds megvaldsitdsaban a jegy-
banki eszkdztdr atalakitdsa nydjthat segitséget.

A jegybanki eszkoztar atalakitasa, illetve bévitése két Iépésben kivanja elérni azt, hogy a bankok a
2 hetes instrumentum terhére hosszabb allampapirokat vasaroljanak. Elsé lépésben a 2 hetes
jegybanki instrumentumbdl kidramlik a forintlikviditas, masodik |épésben a hosszu allampapirok-
ba pedig bedramlik a banki forintlikviditas.

A program sikerét 4 eszkdz egyszerre torténé bevezetése segitheti. Els6 eszkdzként, a 2 hetes
MNB kotvény betétesitése , kivezeti” a bankok forintlikviditasat az instrumentumbdl és szétszdérja
a kuloénboz6 befektetések kozott a hozamgorbe teljes szakaszan. A bank a futamid6k kozott a
likviditds, hozam, kockdzat harmas preferencia mentén vdlaszt. Ebben a kontextusban a masodik
eszkoz a kamatcsere, a harmadik eszkdz a hosszu repo miivelet és a negyedik eszkdz az eszkoz-
csere a hozamgorbe hosszu vége felé torténé ,terel6eszkozként” alkalmazhato.

A kamatcsere lgylet segitségével a bankok jelentés mértékben csokkenteni tudjak a kamatkocka-
zatukat, ami tdmogathatja, hogy a pénziket hosszu dllampapirokban, azaz allamkotvényekben
tartsak. A repo mlvelet és eszkdzcsere a pénzpiaci turbulencia esetén segithet. Elkeriilve azt,
hogy turbulens id6szakokban a bankok allampapir-eladassal jussanak forint és/vagy swap segit-
ségével devizalikviditashoz — ezzel tovabb mélyitve a turbulenciat - a jegybank gyorsan és olcsén
tud ezen eszkozokkel allampapirok fejében forint vagy devizalikviditast adni. A jegybanki eszko-
26k potencidlis eszkdztarban valé megjelenésével és azok banki likviditasi tervekbe valé beépiilé-
sével a banki ,felkésziilési koltség” igy lecsdkken.
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