Virag Barnabds — Kolozsi Pal Péter

A jelenlegi likviditasbéség gyorsan elolvadhat

A finanszirozdsi struktura vdltozdsa, illetve a tavaly év végén megemelkedett kéltségvetési ki-
addsok miatt janudrban 1000 millidrd forint félé emelkedett a jegybanki O/N betét dllomdnya.
Ez a kordbbi hénapokhoz képest jelentds likviditasbéviilést jelentett, érdemben meghaladva a
Monetdris Tandcs negyedéves, legalabb 300-500 milliard forintos célértékét is. A jelenségre az
MNB a swapdllomdny évatos cs6kkentésével reagdlt. A jelenlegi likviditasbéség ugyanakkor csa-
I6ka, eléretekintve mdr révid tdvon is jelentésen vdltozhat a bankok likviditdsi kérnyezete. Ja-
nudr-februdrban csak az dllami devizakétvénylejdratok, illetve -visszavdsdrldasok tébb mint 850
milliard forintot tesznek ki, amelyek forintbdl térténd refinanszirozdsa dttételesen ugyan, de tar-
tosan sziikiti a bankrendszer likviditdsat. A likviditds alakuldsdra egyéb tételek bévitéleg is hat-
hatnak (kiemelten a kéltségvetési kiaddsok és az EU-forrdsok bedramldsa), de 6sszességében
mindez mégis azt jelenti, hogy a jelenlegi béséges bankrendszeri likviditds akkor is érdemben
cs6kkenhet, ha az MNB swapdllomdnya nem mérséklédik, amit a vdrhato likviditdsi kondiciok
elérejelzéseinél fontos figyelembe venni.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2016 6ta olyan monetaris politikai keretrendszert haszndl, amely-
ben a kamatszintek mellett kiemelten fontos szerepe van a bankrendszeri tébbletlikviditas alaku-
lasanak. A likviditasi folyamatok alakitdasaban az MNB legfontosabb eszkoze a jegybanki swapallo-
many lett, amire igy kiemelt piaci figyelem iranyul. Az utébbi hetekben érdemben megemelkedett
az O/N betéti dllomany, a jegybank pedig aktivan hasznalta swapeszkozét. A jelenséggel kapcsolat-
ban szamos elemzdi értékelés latott napvilagot. Jelen cikkben erre reagalva, a tisztanlatas elésegi-
tése érdekében ujbdl rdvilagitunk az MNB mennyiségi korlatozdson alapulé keretrendszerének
alaposszefliggéseire, valamint attekintjik a bankrendszeri likviditas autoném tényez6kbél adddd
aktudlisan varhaté alakulasat, ami segitheti a jegybanki déntések jobb megértését és a kbvetkezd
hénapok fejleményeinek pontosabb értelmezését is.

A mennyiségi korldatozds rendszere

A jelenlegi, 2016 6sze 6ta alkalmazott monetaris politikai keretrendszerben az iranyadé eszkoz-
bél kiszoritandd likviditas mértékérdl a Monetaris Tanacs negyedévente hoz dontést. Az MNB az
altala elérni kivant monetaris kondicidokat a mennyiségi korlatozds keretrendszerében alakitja (en-
nek részéletes leirasat itt taldlja meg). A mennyiségi korlatozas roviden 6sszegezve azt jelenti, hogy
a jegybank az O/N betéti eszkoz felé tereli a bankrendszer felesleges likviditasat (,kiszoritasi ha-
tds”), az alapkamaton kamatozé eszkdzok elérését pedig korlatozza. igy a révid lejarati pénzpiaci
hozamok a kamatfolyosdn beliil, a kiszoritott likviditassal 6sszefliggésben alakulnak. A kiszoritott
likviditdas mértékét a monetdris politikai irdnyultsag alapjan — az arstabilitasi cél elérésének figye-
lembevételével, az inflacids el6rejelzés alapjan —a Monetaris Tanacs negyedévente hatarozza meg
(1. abra).
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1. abra: A mennyiségi korlatozas folyamatabraja
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A bankrendszeri likviditas alakuldasat a jegybanki eszkdzok mellett nagyban befolyasoljdk az

MNB-t6l fiiggetlen, autonom tényez6k, kiemelten az allamhaztartas pénzmozgasai és a kész-
pénzallomany alakuldsa. Az 4llam kiadasai és bevételei koz6tt vannak olyan tételek, amelyek likvi-
ditasi hatdsa altaldban viszonylag jol tervezhet6 és szamszer(sithet6: ilyenek példaul a jelent6s
likviditasi hatassal jard afa-befizetések, amelyek id6pontja és nagysaga ismert (az afa befizetések
minden hénap masodik felében jelent6sen szlikitik a likviditast). Ezzel szemben lehetnek olyan al-
lamhdztartdsi hidny-, valamint finanszirozasi tételek, amelyek sokkal nehezebben tervezhetdk,
ugyanakkor negyedéves szinten jelentGsen eltolhatjak a likviditasi pdlyat (pl. az dllam el6re nem
tervezett kiaddsi tételei, vagy a tervezettdl jelentGsen eltérd dllampapir kibocsatds). Az allamhaz-
tartas pénziigyein tul a készpénzallomany alakuldsa (mint az MNB mdveleteitdl fliggetlen, auto-
nom tényezd), valamint az MNB likviditasra haté programjai (mint példdul a NHP fix, vagy a Nove-
kedési Kotvényprogram) is befolydsoljak a bankrendszer likviditasanak alakuldsat. A bankrendszeri
likviditas bévilése/szlikiilése alapesetben ceteris paribus a kiszoritott likviditdas emelkedésé-
vel/csOkkenésével jar, a célzott jegybanki programok (NHP fix és NKP) ugyanakkor kivételt képez-
nek, az ezekbdl adddo likviditastobbletet ugyanis az MNB az alapkamaton kamatozo preferencialis
betétben sterilizalja.

Amennyiben az autonom tényez6k oly médon mddositjak a likviditasi folyamatokat, ami az MT
altal elGirt kiszoritasi cél elérését veszélyezteti, igy az MNB a jegybanki swapallomany aktiv ala-
kitasaval ellentételezi ezeket a hatasokat. Az MNB 2016 Gszén annak érdekében vezette be a fo-
rintlikviditast nyujté FX-swapokat, hogy a bankrendszeri likviditds nem vart, illetve a monetaris po-
litikai iranyultsaggal ellentétes valtozasa esetén is biztositani tudja a kiszoritas minimalisan sziiksé-
ges szintjét és ezen keresztiil a megcélzott monetaris kondicidkat. A Monetaris Tanacs kdzlemény-
ében ugy fogalmaz, hogy (1) a megcélzott kiszoritasi hatds figyelembevételével hatarozza meg a
jegybanki swapeszkdzok allomanyat, illetve, hogy (2) kész az FX-swap eszkdz dllomanyat rugalma-
san alakitani annak érdekében, hogy a kamattranszmisszié a Monetaris Tanacs dontésének megfe-
lel6en alakuljon, valamint, hogy a bankkozi hozamok volatilitasa alacsony maradjon. A jelenlegi
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keretrendszerben tehat a swapallomany alakuldsa 6nmagaban nem értelmezhet6 monetaris poli-
tikai szempontbdl. Kizardlag a megcélzott kiszoritdsi hatas alapjan, az egyéb likviditasi folyamatok-
kal egyiitt indokolt a swapallomanyban bekovetkezett valtozasokat értékelni.

A likviditdsi folyamatok 2019 mdsodik felében

2019 tavaszan-nyaran a likviditasi folyamatokat érint6 autoném tényezékben érdemi valtozasok
torténtek, a kincstari szamla egyenlege jelent6sen megemelkedett. A bankrendszeri likviditas ala-
kuldsat befolyasold, fent bemutatott autondm tényez6kben az év soran jelentds ingadozasok
adddtak. A készpénz a korabbi évek dinamikajatél elmaraddan bévilt, de igy is likviditasszdkitd
hatassal jart. Junius 1-én nagy sikerrel elindult a Magyar Allampapir Plusz (MAP+), ami a Kincstar
Egységes Szamla (KESZ) egyenlegének jelent6s emelkedését hozta. Mar az elsé két hét kozel 700
milliard forintos értékesitést hozott, 2020 januarjara pedig az dllomany meghaladta a 3400 millidrd
forintot. Az AKK a bankoknal felhalmozédott lakossagi papirok visszavasarldsaval, az intézményi
kibocsatdsok visszafogasaval, a devizakdtvények lejarat el6tti visszavasarldsaval és repoligyletekkel

reagdlt a megemelkedett kincstari egyenlegre.

Az év vége felé visszarendezGdés tortént, a kincstari alkalmazkodas és a kéltségvetési tételek
révén a tavalyi IV. negyedévben a kincstari szamlardl visszadramlott a bankrendszerbe a likvidi-
tas. Az év végén a koncentrdltan jelentkezs koltségvetési kiadasok és a negativ netto kibocsatasbol
addddan jelentésen csokkent a KESZ-szint, amivel parhuzamosan a bankrendszeri likviditas is ér-
demben, 1000 milliard forint folé emelkedett (2. abra). Januar utolsé harmadaban a likviditas
ugyan sz(kilt, de ez a havi afa- és jarulékfizetésbdl adddott, igy atmenetinek tekinthetd.

2. dbra: A jegybanki betéti dllomanyok alakulasa (2019-2020)
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A jegybank az eddigi gyakorlatnak megfelelGen, a negyedéves célszam elérése érdekében, az au-
tondm folyamatok figyelembevételével alakitja a swapallomanyat. A decemberi és januari likvidi-
tasbdségre igy az érvényben levd operativ keretrendszer szabalyainak megfelel6en a jegybank a

swapdllomany csokkentésével reagdlt (3. dbra).
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3. abra: A jegybanki swapallomany alakulasa (2019-2020)
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Erdemben sziikiilhet a bankrendszeri likviditds a kévetkezé hetekben

2020. januar-februarban az allami devizakoétvénylejaratok, illetve -visszavasarlasok tobb mint 850
milliard forintot tesznek ki, melyek forintbdl t6rténd refinanszirozasa sziikiti a bankrendszer likvidi-
tasat. Az AKK-nak 2020 janudar végén jart le egy dollarkdtvénye, melynek forintban kifejezet értéke
kozel 300 millidrd forint. Emellett az AKK 2020 janudr végén tovabbi 1 millidrd dollar értékben hajtott
végre lejarat el6tti devizakotvény visszavasarlasokat, melyek mértéke tovabbi 300 milliard forintot tesz
ki. Ezt kbvet6en 2020. februar végén egy euro kotvény jar le, igy az év els6 két hdnapjaban a kotvény-
lejaratok Osszesitett értéke tobb mint 850 milliard forint. Az allam a lejaratokat nem deviza, hanem
forintkibocsatdsbdl refinanszirozza, ami egyértelmden el6remutatd és pozitiv fejlemény, hiszen a kiil-
foldi devizaaddssag csokkenése tovabb mérsékli a kiilsé sebezhetdséget és sériilékenységet. Mivel az
allam forintforrds-bevonasa meghaladja a forintlejaratokat, a devizatorlesztések végeredményben sz(-
kitik a bankrendszer likviditasat.

1. tablazat: Az AKK devizakétvény torlesztései

Lejarat/visszavasarlas napja Mennyiség eredeti devizaban Mennyiség forintban
2020.01.29 964 millié USD 295 milliard forint
2020.01.31 1 000 millié USD 306 milliard forint
2020.02.24 798 millié EUR 269 millidrd forint

Forrds: AKK, 2020. janudr 28-i hivatalos drfolyamokon szdmitva. Az AKK a dolidrkétvények
keresztarfolyamat swapligyletekkel fedezi, a térlesztéshez sziikséges forintésszeg a jelenlegi
drfolyamon szamitottol eltérd lehet

Egyéb autonom folyamatok - kiemelten a kéltségvetési kiadasok és a beérkezé EU-forrasok - részben
ellentételezheti a devizak6tvény-tételek hatasat, de a bankrendszeri likviditas szikiilése az elkévet-
kez6 hetekben-hénapokban igy is fokozédhat. Az AKK 2020 januarjaban lejartnal tdbbszaz milliard fo-
rinttal nagyobb &sszegben bocsatott ki forint dllampapirokat. Ebben fontos szerepe volt a MAP+ tavalyi
évhez hasonld Utemben folytatddd kibocsatdsanak, illetve az els6 20 éves dallamkotvény sikeres
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aukcidjanak. A likviditds szikulése tehdt mar elkezd6dott, de janudrban még nem érte el az a mértéket,
ami a dollarkotvények 600 millidrd forintos kifizetésébdl kdvetkezne. Az AKK januar kézepén publikalt,
2020. februar-aprilisra vonatkozé finanszirozasi terve alapjan a kovetkez6 3 hdonapban az intézményi
befektet6knek szant forint allampapirkibocsatas netté értelemben 400 millidrd forintot érhet el, ami
el6retekintve ennyivel szikiti a likviditast. Ehhez addédhat még hozza az intézményi befektetéknek, il-
letve a lakossdgnak szdnt terven felili kibocsatas. Ugyanakkor a devizalejaratokat nemcsak forintfor-
rasbdl, hanem kisebb részben a KESZ-szint vagy az allami devizabetétek leépitésével is finanszirozhatja
az allam, ekkor a kdzvetlen likviditasi hatas elmaradhat a devizalejaratok mértékétdl. Ebben az esetben
ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy az alacsonyabb KESZ-szint visszafogottabb repdaktivitassal pa-
rosulhat az AKK részérél, ami attételesen ugyan, de ugyancsak a bankrendszeri likviditas sz(ikiilését
okozhatja. Természetesen vannak olyan allami-kincstari tételek, amelyek 6nmagukban a likvidtas bévi-
tése irdnyaba hatnak (koltségvetési hidny, EU-forrdsok elkoltése, stb.), ezek ugyanakkor az elkévetkezé
hénapokban kisebb jelent&ségliek lehetnek, mint a likviditasszikit6 folyamatok. A mar tavaly is érdem-
ben lassulé emelkedést mutaté készpénzallomdnnyal kapcsolatban jelent6s az el6rejelzési bizonytalan-
sag, de 6sszességében az elkovetkez6 hénapokban ez a tétel is konnyen a likviditas tovabbi szlkiilését
okozhatja.

Osszegzés

A fentiek alapjan a jelenlegi likviditasi kornyezet csaloka, hiszen kiemelten a devizakdtvény-lejaratok
és -visszavasarlasok forintfinanszirozasa miatt a bankkézi likviditas mar révid tavon érdemben szii-
kilhet. A KESZ szintje 1000 millidrd felett allanddsult, és a bankrendszerben az afa-fizetés ellenére is
b&séges a likviditas: a bankok szinte teljesen kihaszndljak a preferencialis betéti lehet6ségliket, megfe-
lelnek a kotelezd tartalékrata szintnek, mikézben érdemi szabad likviditassal is rendelkeznek az O/N
betéti eszkdzben. Mindazonaltal a kdvetkez6 hdonapokban a lejaré devizakotvény-allomanyok és a
Pénzligyminisztérium dltal janudr kézepén bejelentett devizakotvény-visszavasarlas miatt a bankrend-
szeri likviditas — az esetleges bovit6 tételeket is figyelembe véve - megcsappanhat és tartdsan alacsony
szinten is maradhat.

A likviditas autoném, azaz nem jegybanki folyamatokbdl ad6dé sziikiilését a likviditasi kondicidk el6-
rejelzésénél is indokolt figyelembe venni. Az MNB kordbbi szakmai kommunikacidjaban is egyértel-
m{(ivé tette, hogy az alkalmazott operativ keretrendszerben a swapdllomany vdltozdsa 6nmagdban nem
tekinthet6 iranyaddnak a monetaris politikai irdnyultsdg szempontjabdl, azt csak a kiszoritdsi célszam-
mal és az egyéb likviditasi hatasokkal egyitt lehet megalapozottan értékelni. A swapallomany alakula-
sanak elkilonilt értékelése kiilonosen az olyan idGszakokban lehet félrevezetd, amikor az autondm
folyamatok érdemben befolyasoljdk a bankrendszeri likviditast. Mivel a devizatételek jelent6s likvidi-
tassz(kité hatdsa miatt most épp egy ilyen idGszak elé nézlink, igy a jegybanki swaptenderek eredmé-
nyét, a swapallomany alakuldsat csakis ezen hatasokat figyelembe véve indokolt értékelni.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2020. janudr 30-dn.”
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