Nagy Marton:

Az onfinanszirozasi program koltségei eltorplilnek az el6nyei mellett

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) tavaly dprilisban hirdette meg énfinanszirozdsi programjat, amely
idén nydron kiterjesztésre keriilt. A program sikeresen hozzdjdrult a magyar gazdasdg kiilsé sérti-
lékenységének mérsékléséhez és az addssdgszerkezet egészségesebbé vdldsdhoz. Ezt a kedvezd
vdltozdst mdra mdr szdmos nemzetkézi intézmény, befektetési bank és hazai banki szerepld is
elismeri. Ugyanakkor egyes — mdra szerencsére mdr kisebbségben 1évé — hazai szakértbk vitatjak
a program eredményeit, elsésorban a jegybank dltal vdllalt kockdzatok és kéltségek felnagyitdsad-
val és az elénydk kicsinyitésével. Ez a kiegyensulyozatlan megkézelités tiikréz6dik Surdnyi Gyérgy
kézelmdultban kifejtett gondolataiban is.

Suranyi Gyorgy oktdber 1-jén, a Budapest Economic Forum panelbeszélgetésén 6rvendetesnek
nevezte a kiils6é sérulékenység csokkenését és a devizaaddssag leépiilését, de kritizalta az MNB
onfinanszirozdsi programjat, amiért az ,nyitott kamatpoziciét” eredményez az MNB-nél, illetve
mert visszafogja a vallalati hitelezést. Jelen cikkben amellett érvelek, hogy a fenti gondolatmenet
tobb szempontbdl sem helytdlld. Egyrészrél szakmailag nem helyes a hasznok és a koltségek szét-
valasztdsa, hiszen a kiilsé sériilékenység lidvozolt csokkenésének f6 oka épp maga a kritizalt onfi-
nanszirozasi program. Masrészrél a kamatcsere-tgyletekbdl adédd kamatkockazatokat érdemben
ellensulyozza az MNB mérlegének sz(ikilése. Harmadrészt pedig a programnak a vdllalati hitele-
zésre nincs hatasa, hiszen a program kizarélag a konszolidalt allammal szembeni kovetelések
formajat maddositja, atrendezve a pénziigyi eszkdzok allomanyat a jegybank fel6l az dllamhaztar-
tds irdnyaba.

Az onfinanszirozasi program célja és eredményei

Egy program értékelését érdemes azzal kezdeni, hogy mi volt annak kit(iz6tt célja, csakis ehhez
viszonyitva lehet ugyanis megitélni az adott intézkedések eredményességét. Az MNB Onfinanszi-
rozasi programja esetében egyszer(i a dolgunk, hiszen az MNB szamos alkalommal egyértelmivé
tette, hogy a cél az orszag kiilsé6 sériilékenységének csokkentése. Ezt a program ugy éri el, hogy a
jegybanki eszkoztar atalakitasaval a kereskedelmi bankok jegybanknadl tartott likviditasat a nem
jegybanki, piaci elfogadhato fedezetek, azaz — a magyar értékpapir-piac sajatossagaibdl kifolydlag
— mindenekel6tt az allampapirok felé tereli. Ezzel a bankrendszer konszolidalt dllammal (koltség-
vetéssel és MNB-vel) szembeni kdvetelésallomanya nem valtozik, minddssze eszkdzeinek szerke-
zete mddosul, illetve a bankok névekvd allampapir-kereslete lehetévé teszi, hogy az allam a devi-
zaaddssag visszafizetését a forint dllampapirok névekvé kibocsatasaval finanszirozza.

Ma mar nem kérdéses, hogy az 6nfinanszirozasi program hatdsosnak bizonyult a kitlizott sértlé-
kenység-csokkentési cél elérésében. A bankok forint allampapir-dllomanya a program 2014-es
meghirdetése 6ta mintegy 1500 millidrd forinttal n6tt, a belfoldi hitelintézetek allamaddssagon
belili részesedése ez altal csaknem 35 szazalékra emelkedett. Ezzel jelenleg a forint allampapirok
piacan mar a bankrendszer a legnagyobb szerepld, letaszitva a kiilfoldi befektet6ket az els6 hely-



rél. A banki forint dllampapirok lejaratig hatralévé futamideje 3 év alatti szintrél mintegy 4 évre
nétt az elmult bé masfél évben, amivel a magyar allamaddssdg megujitasi kockdzata Iényegesen
csokkent. Az dllamaddssag devizaaranya a korabbi 50 szdzalék korilli csucsrol 35 szazalék ala
esett. Mindez azt jelenti, hogy a csokkend bruttd kiilsé addssag csokkenti az dllamaddssag finan-
szirozasaval kapcsolatos kockazatokat és koltségeket, igy az orszag kiils6é sériilékenységét. A fo-
rintkibocsatasok felé torténd elmozdulds mérsékli az dllamaddssag devizaaranyat, a novekvd al-
lampapir-kereslet révén pedig olcsébba valik az dllamhaztartds finanszirozadsa. Az alacsonyabb
kiils6 addssag és annak egészségesebb szerkezete csokkenti az orszdg kockazati prémiumat, ami
szintén hozzdajarulhat a finanszirozasi koltségek mérsékléséhez. A pénziigyi stabilitds er6sodésén
keresztll a program hozzajarulhat a hatékonyabb monetaris politikdhoz, illetve attételesen a
fenntarthatdbb gazdasagi novekedéshez is.

A koltségek a jegybanknal, a hasznok nemzetgazdasagi szinten jelentkeznek

A program megitélésével kapcsolatos félreértések egyik forrdsa, hogy nem feltétlenil ugyanott
jelentkeznek a program koltségei és a kapcsolédd hasznok. A program sikerét biztosité eszk6zo-
ket a jegybank alakitja ki és mlkodteti, igy a program koltségeit, esetleges kockazatait is a jegy-
bank viseli, ugyanakkor a kockdzatokat a f6ként nemzetgazdasagi szinten jelentkez6 eredmé-
nyekhez viszonyitva érdemes értékelni. Az el6z6ek alapjan a program szdmos pozitiv folyamatot
valtott ki, vagy tdmogatott, amelyek makrogazdasdgi szinten is jelentésnek mondhatdak. Ehhez
azonban az MNB aktiv szerepvdllaldsara is szlikség volt, ami egyes kockdzatok at-, illetve felvalla-
lasat is magdba foglalta. Az egyes jegybanki eszk6zok kockazat-hozam elemzését tehdt nem on-
magaban, hanem a program egészét, a programhoz vald hozzajaruldsukat tekintve kell elvégezni.
Az egyik ilyen fontos, és gyakorta figyelembe nem vett szempont a jegybank altal az 6nfinansziro-
zas tdmogatasahoz biztositott kamatcsere-ligyletek értékelése soran, hogy mig egyik oldalrdl az
eszkdzzel a jegybank kamatkockazatot vesz at a bankoktdl, a masik oldalrél az dnfinanszirozasi
program velejaréként megjelend jegybanki mérlegsz(ikiilés ellensulyozza az emelkedd kamatkolt-
séget.

Tény, hogy az onfinanszirozasi program és a jegybanki kamatcsere ligyletek atalakitjak az MNB
kamatkockdazatat. A kamatcsere (igyletben fizetendd valtozé kamat mérlegen kivili, forrasoldali
tétel, mig a kapott fix kamatok Iényegében eszkozoldali kitettséget jelentenek. A kamatcsere-
Ugyleteken keresztil felvett kamatpozicié tehat 6nmagdban néveli a jegybank kamatkockazatat,
de ezt nem lehet az egyéb hatasoktdl levalasztva értékelni. A jegybanknal megjelen kamatkoc-
kazatot ugyanis a mérlegtételek kamatkockazatdnak mértéke (milyen hosszu futamidével rendel-
kez6 eszk6zok vannak a mérlegben) és a kamatkockazatot visel6 eszk6zok nagysdga egyszerre
hatdrozza meg.

Az onfinanszirozdasi program sordn a sterilizaciés allomany csokken, ami mennyiségi oldalrdl el-
lensulyozza a jegybank kamatcsere lgyletek miatt ndvekvd forrdsoldali kamatkockazatat. 2015
szeptemberét6l az MNB irdanyadd eszkdze a 2 hetes betét helyett a 3 hdnapos betét lett, ami azt
jelenti, hogy forrasoldalon még mindig a rovid futamidé jelenti a kockazatot, hiszen a kotelezett-
ségek gyorsan atarazédnak. Az onfinanszirozasi program el6tti allapothoz képest az MNB mérle-
gében forradsoldalon annyi valtozas torténik, hogy a korabbi 2 hetes futamidejl kockazat egy ré-
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szét a kamatcsere lgyletek 6 hdnapos kockazatta alakitjak, mig a fennmaradd 2 hetes betét 3
hénapos betétté alakul at. gy az MNB-re gyakorolt hatas egy esetleges révid hozamemelkedés
esetén alapvet6en nem valtozik, és a forrasoldal hosszabb futamideje miatt kismértékben még
alacsonyabb is lehet, mint az 6nfinanszirozasi program elinditasa nélkil. Az MNB eszkozoldalan az
onfinanszirozdasi program nélkili helyzethez képest a kdvetelések futamideje megné a kamatcse-
re Ugyletek hosszu futamidejd, fix laba miatt. Ugyanakkor fontos kiemelni a kiilénbséget kamat-
kockdzat és kamatkoltség kozott, hisz a forrasoldali valtozé kamatfizetések egy hozamemelkedés
esetén ténylegesen nagyobb kamatkiadast jelentenek, mig a fix kamatozasu eszk6zok ilyen eset-
ben csak atarazédnak, és az esetleges veszteség csak az ligyletek lezardsakor érvényesiilne. Felté-
telezve, hogy a programban részt vevé bankok a program szellemiségével 6sszhangban lejaratig
tartjak a magyar allampapirokat és az MNB-vel kotott kamatcsere lgyleteket, a kamatkoltség
tekintetében nincsen érdemi kiilénbség a program nélkili helyzethez képest.

Az onfinanszirozasi program esetében a program el6nyei makroszinten érvényesiilnek, melyek
meghaladjak a jegybanknal jelentkezs, szamszerUsithet6 koltségeket. A program altal biztositott,
az MNB mérlegében és nemzetgazdasagi szinten jelentkez6 elényokkel szemben a kamatcsere
Ugyletek kozvetlen koltsége all. A jegybanki kamatcsere ligyletek ara a bankok szdmara kedve-
z6bb a piaci tgyleteknél, melynek oka az, hogy az lgylet is eltér a piacitdl. A jegybanki kamatcse-
re Ugyletek kotésének feltétele, hogy legaldbb az igénybevett lgyletek értékének megfelel6 mér-
tékben noveljék jegybanki elfogadhatd fedezeteik dllomdanyat, els6sorban allampapirokat. Ez a
koltség ugyanakkor az eddig kotott lgyletek esetében atlagosan kevesebb mint 0,5 szazalékos.
Ezt az Osszeget azzal érdemes 6sszevetni, hogy mennyivel csokken az MNB kamatkiaddsa amiatt,
hogy a program hatasara az MNB mérlege ,0sszemegy”, igy a sterilizacids koltség csokken. A je-
lenlegi iranyadd kamat mellett a devizatartalékra nulla kdzeli hozamot feltételezve a sterilizacios
koltség, amely tehat megtakarithatd, meghaladja az 1 szazalékot. Ez a koltség jelenleg historikus
mélyponton van, a megel6z8 években a tartaléktartas koltsége ennél jelentésen magasabb volt.

Csak a konszolidalt allammal szembeni kdvetelések szerkezete valtozik

Az 6nfinanszirozasi program elinditdsa 6ta a révid és hosszi hozamok is csokkentek. A korabban
kotott jegybanki kamatcsere ligyletek egy része a bekovetkezett kamatcsokkenés miatt a jegy-
bank szdmdra nyereségessé valt, ami puffert ad egy kisebb hozamemelkedés esetén jelentkez6
koltségekre. El6retekintve pedig az dnfinanszirozasi program hozzajarul a hosszd hozamok csok-
kenéséhez, illetve a hozamok alacsony szinten vald stabilizaldsahoz, tehat maga a program is
csokkenti a hozamemelkedés kockazatat. A mennyiségeken keresztiili hatasként a program koz-
vetlen hozamleszorité hatasa érvényesil. Makroszinten pedig a kisebb kiilsé sérilékenységhbdl
eredGen is mérséklédnek a hosszi hozamok, illetve egy valsagforgatokonyv bekovetkezésének
esélye is csokkent. A hazai gazdasdag és az dllampapirpiac ellenallé-képességének ndvekedését jol
mutatja, hogy 2015 tavaszatdl kezd6dben a kiilfoldiek szamottevd mértékben adtak el forint al-
lampapirokat, az eladasi hulldm azonban nem vezetett a hozamok érdemi névekedéséhez, és a 3-
5 éves hozamok az eladdsok ellenére még csdkkenni is tudtak. Ezt a jelent6s eredményt pedig
elsGsorban a bankrendszer irdnyabdl érkezé allampapir-kereslet piacot stabilizalé hatdsa okozta.
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A kamatkockazatot az is mérsékli, hogy az MNB kamatpolitikai mozgdastere az utébbi id6szakban
boviilt. A kovetkez6 két évben a piaci varakozasok alapjan az MNB iranyadd kamata valtozatlan
maradhat, 6sszhangban az MNB kamatpolitikdra vonatkozo eléretekinté kommunikacidjaval. Val-
tozatlan alapkamat mellett a kamatcsere Ugyletek atértékel6désébsl nem szarmazik veszteség.
Az elmult id6szakban szamos olyan intézkedés sziiletett, ami néveli a kamatpolitika mozgasterét.
A lakossdagi devizahitelek forintositasa és az onfinanszirozasi program csokkenti a kiilsé sériilé-
kenységet, igy a kils6 sokkokra vald kamatpolitikai reakcié erGsségét is. Az allampapir-piac és a
devizapiac sokktliré képessége is megndétt, ugyanakkora mértéki kilsé sokk az utébbi idészakban
kisebb hozamemelkedéssel, illetve arfolyamgyengiiléssel jart egyltt, mint korabban. Az arfolyam
fogyasztdi arakba vald begylir(izésének mértéke is csokkent az elmult idészakban, ami még to-
vabb bévitette a kamatpolitika mozgasterét.

A program a vallalati hitelezési aktivitdst nem mérsékli, mivel az csak a konszolidalt allammal
szembeni kovetelések formajat modositja, dtrendezve a pénziigyi eszkdzok dllomanyat a jegy-
bank fel6l az dllamhaztartas irdnyaba. A kéthetes eszkozbdl valo ,kilokédés” hatdsdra eddig 1500
millidrd forintnyi 6sszegben vettek a bankok allampapirt, ami lényegesen kisebb, mint a steriliza-
ciés allomany mértéke. Akkor korlatozhatna elméletileg a bankok hitelezési képességét az eszkoz-
tar; ha 6sszesen tobb dllampapirt vennének a bankok, mint amennyi a kéthetes eszkozb6l meg-
mozdul. Azonban a bankok allampapir-vasarldsa utdn is marad érdemi mennyiség a 3 hénapos
jegybanki betétben, igy a bankok likviditdsa nem korldtozza a hitelezési aktivitast.

Osszegzés

Az MNB gyakorlata beleillik a nemzetkdzi trendbe, hiszen mas jegybankok is érdemi kockazatot
vallalnak fel a mérlegiik aktivabb haszndlataval. A globadlis pénzpiaci valsag kitorése 6ta jellemz6,
hogy a jegybankok aktivabb szerepet véllalnak fel a gazdasdgban, a kordbbi vagy udjonnan el6ke-
rilt jegybanki célok eléréséhez kapcsoldddan Uj eszkdzbket vetnek be. Szamos fejlett jegybank
érdemben bdvitette mérlegét, mennyiségi lazitast hajtott végre a monetaris politikai célok eléré-
se érdekében. Az Eurépai Kdzponti Bank példaul a 2015 elején bejelentett eszkdzvasarlasi prog-
ramjaval az inflacids cél elérését célozza, illetve az inflacids cél sériilése nélkil a gazdasagi néve-
kedés elGsegitését. Ugyanakkor a vasarldsokkal az EKB érdemi kamatkockazatot is felvallal, a
programjanak bejelentése 6ta az eurozdna jegybankja tobb mint 300 millidrd eurdnyi allampapirt
vasarolt, melyek tulnyomadrészt fix kamatozasiak, és futamidejlk igen hosszu, atlagosan eléria 8
évet.

Osszességében az MNB az dnfinanszirozasi programmal nagy 1épést tett a magyar gazdasag kiilsé
sérilékenységének mérséklése irdnyaba, mikozben a program a jegybank mérlegének sz(ikiilése
kovetkeztében nem jelent érdemi tobbletkockazatot, és a program altal biztositott el6nyok meg-
haladjak azok koltségeit.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldaldn 2015. oktéber 28-dn.”
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