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A kiilso sériilékenység
csokkentése monetdris
politikai eszkozokkel

A Magyar Nemzeti Bank jegybanki eszkoztdrdnak
megijitdsa (2014-2016)

OsszeroeLaL0: A 2007-2008-ban kirobbant gazdasagi vélsag vildgszerte dtalakitotta a gazdasagpolitikdrdl, illetve azon beliil is a moneta-
ris politika szerepérdl, feladatérdl, felelGsségérdl alkotott nézeteket. Magyarorszagot kiemelten sértilékeny allapotban érte el a krizis, igy
a gazdasagpolitika &talakitasanak kozponti eleme volt a kiils@ sériilékenység csokkentésének célja. Ezt szolgalta a Magyar Nemzeti Bank
2014-ben meghirdetett Onfinanszirozési programja, amely a jegybanki eszkoztar atalakitdséval segitette el6 — a jegybanktorvény fel-
hatalmazasanak és eldirasanak megfelelGen — a pénziigyi stabilitas erdsitését és a kiilsG sériilékenység csokkentését. Jelen tanulmény
Mandl-Dierx—llzkovitz koncepciondlis modelljét felhaszndlva mutatja be a jegybanki eszkiztar dtalakitasat és a 1épések hasznosuldsét.
Az elemzés arra a kovetkeztetésre jut, hogy a program technikai-operativ értelemben hatékonynak bizonyult, hiszen 2014 tavasza 6ta az
allamadossag-kezeld forintbol refinanszirozta a lejdrd piaci devizaadossagot, mikdzben nétt a bankok fedezeti értékpapir-dllomanya és
sz(ikiilt a jegybank sterilizacios dllomanya. A program elérte a kit(izott makrogazdaséagi célokat is, hiszen csokkent a kiilsd finanszirozas
és az allamaddssag devizaaranya, illetve lazultak a monetaris kondiciok, mikdzben a monetaris transzmisszio nem sériilt. Az 6nfinan-
szirozas az MNB bejelentett intézkedései és a hatalyos finanszirozasi terv szerint 2016-ban is folytatodik.

KuLcsszavak: monetdris politika, monetdris politikai eszkdztdr, kiils@ sériilékenység
JEL-kopok: E52, E58, HE3, G21

A jegybankok 4ltal alkalmazott monetéris po-
litikai eszk6z6k célja, hogy biztositsik a mone-
téris politikai dontések hatékonysdgdt, effekti-
vitdsdt. A 2007-2008-ban kirobbant gazdasigi
vélsdg el6tti idszakban ez azt jelentette, hogy
a monetdris politikai implementicié elsdsor-
ban arra fékuszélt, hogy biztositsa a monetdris
transzmissziét, vagyis azt, hogy a pénzpiaci ho-
zamok illeszkedjenek, igazodjanak az irdnyadé
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kamatldbhoz. A pénziigyi piacok megfeleléen
miukodtek, kelléen likvidek voltak, azaz az
eszkoztdr feladata alapvetden technikai jellegt
volt.!

A vélsdg, illetve a valsdg kezelése azonban 4
megyvildgitdsba helyezte mind a monetdris po-
litika egészét, mind pedig a monetdris imple-
mentdciot.” A vilsdg feliilirta a monetdris poli-
tika kordbbi konszenzusit.> Bebizonyosodott,
hogy az drstabilitds és a pénziigyi stabilitds
nem szinonimdk, a rugalmas infliciékovetés
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nem feltéteniil teremt szilird monetdris ke-
reteket, a nullaszdzalékos kamatkiiszob (ZLB)
fontos monetdris politikai probléma lehet,
a monetdris és a fiskdlis politikdt pedig mdr
rovid és kozéptdvon is koordindlt médon
szitkséges kezelni. A tdlzott kockdzatvéllalds
megel8zésén, a transzparencia biztositdsin
tal az is nemzetgazdasigi érdek, illetve dllami
feladat, hogy a bankrendszer betoltse alapve-
t4 tdrsadalmi szerepét, azaz juttassa el a meg-
takaritdsokat a befektetdkig, kezelje az ebbél
addédé kockdzatokat, illetve mindezt alacsony
tranzakciés koltségek mellett tegye. Mindez
oda vezetett, hogy a vilsdgot kovetd jegybanki
stratégidk sok esetben szakitottak az ,egy cél
— egy eszkdz” megkozelitéssel, és a potencidlis
eszkozok vegyes és egymadst kiegészitd, illetve
akdr egyiittes alkalmazdsdt javasoljdk.*

A jegybanki implementdcié tekintetében
fontos felismerés volt, hogy az operativ cél és a
monetdris kondicidkat meghatdrozé kiilonbo-
z8 pénzpiaci hozamok, illetve a relevdns pénz-
tigyi mennyiségek kozotti kapesolat a kordbbi
nem stabil, ami logikusan elvezetett a ,mone-
taris makrodkondmia versus monetdris politi-
kai implementdcié” dichotémia elvetéséhez.’
Mivel a piacok nem hatékonyak és arbitrdzsra
adnak lehetdséget, a transzmisszié pedig nem
effektiv, valamint a piacokat tartés likviditdsi
problémék jellemezhetik, igy a monetéris po-
litika dltal a klasszikus eszkozokkel elsédlege-
sen befolydsolt révid hozamok nem feltétleniil
titkrozédnek az egyéb piaci szegmensekben.
Mindez azt jelenti, hogy a monetdris politikai
eszkoztdr miikodtetése nem technikai feladat
tobbé, hiszen a monetdris politika egészének
hatékonysdgdt és effektivitdsit meghatdrozza,
hogy a jegybank milyen eszkozokkel éri el a
kitGzott célokat. Bindseil (2014) szerint a mo-
netdris politikai implementdcié az ilyen turbu-
lens id8szakokban egyfajta ,,muvészetté vélik”.

A jegybanki eszk6zok kialakitdsdt és alkal-
mazdsdt — a védzolt elméleti alapvetésen tdl —
mindenekelétt a jegybanktdrvényekben lefek-
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tetett célok determindljék, ennek megfeleléen
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) monetdris
politikai eszkdztdrdnak fé kontdrjait is a ma-
gyar jogszabdlyi kdrnyezet® hatdrozza meg. Bir
a jegybanktorvényben rogzitett célok stabilak,
de a gazdasdgi-intézményi adottsdgok viltoz-
hatnak, amibél adédéan a monetdris politikai
eszkoztdrnak is folyamatosan alkalmazkodnia
szitkséges a viltozé kornyezethez. A globa-
lis pénziigyi vélsdg ebbdl a szempontbdl is 4j
korszakot nyitott, hiszen a jegybankoknak az
drstabilitdsi cél veszélyeztetése nélkiil egyre
inkdbb egyéb céljaira is fékuszdlniuk kell, és
a kordbban haszndlt transzmisszids csatorndk
romlé hatékonysdga miatt mindezt — részben
legaldbbis — nem konvenciondlis (vagy nem
hagyomdnyos) jegybanki eszkozokkel kell
megtennie.

Az MNB dltal 2014-ben meghirdetett és a
jelen tanulmédny fékuszit adé Onfinansziro-
z4si program is ebbe a keretrendszerbe illesz-
kedik. A program a magyar gazdasdg egyik
f6 strukturdlis gyengeségére koncentrdlva azt
célozza, hogy csokkenjen a magyar gazdasig
kiilsé forrdsokra valé rdutaltsiga, javuljon a
gazdasdg és azon belill az dllamadéssdg finan-
szirozdsi szerkezete, hozzdjdrulva ezzel a pénz-
tigyi kozvetitérendszer stabilitdsinak fenntar-
tisdhoz és erdsitéséhez — mikozben a jegybank
elsédleges célja tovébbra is az drstabilitds eléré-
se és fenntartdsa.

Jelen tanulmany az MNB Onfinanszirozasi
programjdval és a jegybanki eszkdztdr e prog-
rambdl ad6dé 4talakitdsdval foglalkozik.” Cik-
kiink deklardltan a program makrogazdasdgi,
és kiemelten pénziigyi stabilitdsi és monetdris
politikai hatdsainak vizsgalatdval foglalkozik,
azaz nem tér ki a bevezetett eszk6z6k jegyban-
ki eredményt érintd esetleges hatdsaira, illetve
az ehhez kapcsolédé kockdzatokra. Mivel a
hatdsok sokrétiiek, komplexek, idében egy-
mistdl elszakadva jelentkezhetnek, valamint
a réforditdsok és a hasznok nem feltétleniil
ugyananndl a gazdasdgi szereplénél, illetve
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makrogazdasigi szektorban jelentkeznek, igy
a potencidlis koltségek és kockdzatok mély
elemzése és értékelése tulfeszitené jelen dolgo-
zat kereteit. Ezek a kérdések egy kiilon kutatds
témdi lehetnek.? Jelen dolgozat elfogadja Nagy
(2015) kovetkeztetéseit, miszerint az egyes [é-
pések kockdzat-hozam elemzését komplexen,
azaz a program egészéhez valé hozzdjdrula-
sukat figyelembe véve kell elvégezni, illetve
hogy az Onfinanszirozdsi program el8nyei
makroszinten érvényesiilnek és meghaladjdk
a jegybankndl jelentkezd, szdmszer(isithetd
koltségeket, mikdzben a jegybanki szinten
jelentkez8 kockdzatokat is ellenstlyozza az
MNB mérlegének szikiilése.

A tanulmdny felépitése a kovetkezd. Az 1.
fejezet bemutatja, hogy miért relevins gazda-
sagpolitikai cél a kiilsé sériilékenység csokken-
tése, illetve hogy ez miképp illeszkedik a jegy-
banki manddtumhoz és a jegybanki eszkoztdr
nytjtotta lehetdségekhez. A 2. fejezet bemu-
tatja a jegybanki eszkoztdr médositdsdval kap-
csolatos dontéseket a 2014-2016 kozotti ids-
szakban. A 3. fejezet Mandl-Dierx—Ilzkovitz
koncepciondlis modelljét felhaszndlva a prog-
ram hatdsait 6sszegzi. A tanulmdny a konkld-
zidk levondsdval zdrul.

A JEGYBANKI ESZKOZTAR
ES A KULSO SERULEKENYSEG

A kiils6 sérilékenység jelentésége’

A kiils8 sériilékenység (kiilsd kitettség) a kiil-
foldi és nem hazai devizéban fenndllé meg-
takaritdsokra valé tdlzott rdutaltsdgkéne de-
finidlhatd, ami els8sorban akkor jelent valds
és relevans gazdasdgpolitikai problémadt, ha a
gazdasdg finanszirozdsi szerkezetén beliil a kiil-
fold részardnya tartésan domindnssd, a kilfol-
di forrdsokra valé rdutaltsdg pedig tilzottd va-
lik. A kiilsé kitettség legjelentdsebb hétrdnya,
hogy vilsigos idészakban komoly megujitdsi

kockazatot jelent, illetve mivel a kiils8 adéssdg
sok esetben nem hazai devizdban denominailt,
igy a gazdasdg devizalikviditdsra val6 rdutalt-
sdga is érdemben néhet. A kiilsé megtakaritd-
sokra és a devizapiacokra valé rdutaltsig felerd-
siti az drfolyam és a kamatfeldrak volatilitdsdt,
ami vélsdg bekovetkezése esetén alddshatja a
gazdasdg forrdsszerzési lehetéségeit.

Piaci turbulencidkkal jiré, valsigos idd-
szakban felerésodhetnek a kiilfoldi fliggdség-
bél adédé kockdzatok az drfolyam és a ka-
matfeldrak kedvezdtlen alakuldsa, vagy adott
esetben a piaci megitélés romldsa kovetkez-
tében. A kiilfolddel szembeni eladésodottsé-
gon belill kiilénosen a rovid lejdrata kotele-
zettségdllomdny hordoz kockdzatokat, hiszen
vélsigos id6kben annak megujitdsa titkdzhet
elészor nehézségbe. Egy tdkehidnyos gazda-
sdgban a hazai megtakaritdsok elégtelensége
esetén természetszerlileg jelentkezik igény
a kilfoldi forrdsok bevondsira, kiildnosen,
ha azokat kedvezdbb feltételek mellett lehet
megszerezni, mint a hazai (belf6ldi és hazai
devizdban denominalt) forrdsokat. Az olcsébb
forrds azonban nagyobb potencidlis jévede-
lemkidramldssal jdr egyiitt, ami szélsGséges
drfolyam-ingadozds és kamatfeldrak esetén a
gazdasigi teljesitmény visszaesését okozhatja.

A szakirodalomban a kiils§ sériilékenység-
nek nincs egyértelmd mérészdma: jellemzden
a kiilonb6z6 eladésodottsdgi mutatok GDP-
ardnyos vagy devizatartalékhoz viszonyitott
mértéke, az addssdg devizaszerkezetét megra-
gadé mutatészdmok, az addssdg kifizetésének
forrdsaként szolgdlé exportjovedelem nagy-
sdga, a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, il-
letve a kozvetlen t6kebedramldsbél szdmitote
indikdtorok segitségével mérik (IME 2012;
Supriyadi, 2014). A szakirodalom hdrom fon-
tos tényezSt azonosit a kiils§ sériilékenységgel
szembeni biztositékként: a magingazdasigban
rejld exportorientalt novekedési potencidlt, a
hazai kétvénypiacok méretét és likviditdsde,
illetve a devizatartalékokat (Dyson, 2014).
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Ezek koziil a jelen tanulmdny szempontjébél
kiemelt jegybankok hagyomdnyosan a deviza-
tartalékok dllomdnydt tudjak kozvetleniil be-
folydsolni, de kdzvetetten a kotvénypiacokra
is hatdst gyakorolhatnak — részben a hagyoma-
nyos hiteltendereknél fedezetként megkovetelt
elfogadhaté értékpapirok korének meghatdro-
zdsa, részben és esetlegesen az ezen piacokon
valé kozvetett, vagy kozvetlen szerepvillalds,
valamint egyéb, nem konvencionilis eszkdzok
alkalmazdsa révén.'

Mivel a legtébb orszdgban a jegybank fel-
adata a nemzetkozi tartalékok kezelése, a jegy-
bankok szdmdra elsédlegesen a révid kiilsé
addssdg mogote 4llé devizatartalékok meg-
feleldsége jelent biztositékot kiils§ gazdasigi
sokkokkal szemben. Ennek mérésére szolgil a
Guidotti — Greenspan-mutatd, amely a révid
kiilsé addssdgot vetiti a devizatartalékok allo-
madnydra és akkor tekinti a tartalékmegfelelést
biztositottnak, ha a mutaté eléri a 100 szdza-
lékos szintet (Palotai, 2014; Csavas, 2015).
A nemzetkdzi trendeknek megfeleléen a Ma-
gyar Nemzeti Bank devizatartalék-stratégidja-
ban is a Guidotti-Greenspan-mutaté az elsd-
leges indikdtor (Nagy — Palotai, 2014).

Kils6 sérilékenység és jegybanki
mandatum

A 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar
Nemzeti Bankrél kimondja, hogy

3. § (1) Az MINB elsédleges célja az drstabili-
tds elérése és fenntartdsa.

(2) Az MINB elsédleges céljanak veszélyezteté-
se nélkiil tdmogatja a pénziigyi kozvetitrendszer
stabilitdsdinak fenntartdsdt, ellendlloképességének
novelését, a gazdasdgi novekedéshez valé fenn-
tarthatd hozzdjdruldsdinak biztositdsdt és a ren-
delkezésére dllo eszkozikkel a Kormdny gazda-
sdgpolitikdjar.

A jegybanki manddtum és az MNB 4ltal

kovetett inflacids célkovetési rendszer szerint
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az MNB elsédleges célja az drstabilitdst meg-
testesitd infldcids cél elérése, amit ugyanak-
kor egyéb célok egészitenek ki. Ezek az egyéb
célok ugyanigy a torvényi kotelmek, azaz a
jegybanknak ezeket a célokat is szem eltt kell
tartania, illetve eszkozeivel el§ kell segitenie az
elérésiiket, amennyiben ezek nem ellentétesek
az els6dleges céllal.

A jegybanktorvényben lefektetett egyéb cé-
lok, kiemelten a pénziigyi stabilitds, illetve a
kormdnyzati gazdasigpolitikai célok tdmoga-
tdsa tekintetében a Magyar Nemzeti Bank az
Onfinanszirozdsi program meghirdetésekor,
azaz 2014 4prilisidban a kiilsé sériilékenység
csokkentését hatdrozta meg elérendd célként
(MNB, 2014). Ennek megfeleléen a kovetke-
z8kben azt vizsgéljuk meg, hogy

*clésegiti-e a program céljaként rogzitett

kiilsé sériilékenység csokkentése a pénz-
ligyi stabilitdst,

* dsszhangban van-e egy ilyen célkitlizés a

kormdnyzati gazdasdgpolitikai célokkal,
valamint

e csokkenthet-e a kiils§ sériilékenység

jegybanki eszkozokkel és

* mindez hogyan viszonyul a jegybank el-

sédleges céljihoz.

A kiilsé sériilékenységi probléma
magyarorszdgi relevancidja

Nemzetkozi sszevetésben a viszonylag fejlett
dllamok jelentds nett6 és brutté kiils6 addssdg-
gal rendelkeznek, és Eurdpdban is kifejezetten
éles a hatdrvonal az 4j (vagy leendd) és a régi
EU-tagéllamok kozott. A régi EU-tagédllamok
GDP-ardnyos brutté kiilsé adéssdgallomdnya
jellemz8en 100—400 szdzalék, a kozép-eurdpai
feltorekvd gazdasigoké pedig 100 szdzalék ko-
riili. Mindez ugyanakkor nem jelenti, hogy a
kockdzatok is ennek megfeleléen oszlandnak
el, a stabil és tartalékvalutdval rendelkezd élla-
mok (példdul eurddvezet tagillamai, Egyesiilt
Kiralysdg) esetében a magas érték nem jelent
érdemi kockdzatot, mig a kicsi és nyitott fel-
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torekvd (fejlddd) gazdasdgok esetében egy ki-
sebb érték is rontja a piaci megitélést.

Magyar szempontbél elsdsorban a kelet-
kozép-eurdpai régié relevins, és a térségen
beliil Magyarorszdg a valsdgot kévetd évek-
ben rossz helyzetbe keriilt: 2013-ban, azaz az
Onfinanszirozdsi program meghirdetése elétt
mind nettd, mind brutté kiilsé adéssdga meg-
haladta a régiés dllamok tobbségének hason-
16 értékét, illetve a kiemelten kockdzatosnak
tekintett dél-eurdépai orszdgokhoz kozelitd
értékeket vett fel (ldsd 1. dbra). Magyarorszig
az Onfinanszirozdsi program elinditdsa, azaz
a jegybanki eszkdztdr megujitdsa el6te kiilsé
sériilékenységi szempontbdl nemzetkdzi Osz-
szevetésben is veszélyeztetett orszdgnak szdmi-
tott.!!

A kiilfsld felé torténd eladésodds felfutd-
sihoz a lakossdgi devizahitelezés'? térnyerésén
tal Magyarorszdgon az dllami hitelfelvétel is
jelentésen hozzdjérult a 2000-es évek koze-

pétdl kezdédden. Mig 2008 elején a bruttd
dllamadéssdg kevesebb mint 50 szdzalékdt fi-
nansziroztik a kiilfoldiek, 2012-re ez a mér-
ték csaknem 70 szdzalékra ndtt. Ugyancsak
az érdemi kiils§ sériilékenységre utal, hogy
Moody’s (2015)" alapjan 2014-ben a felto-
rekvd orszdgok koziil a teljes addssdgon beliili
kiilfoldi részesedés csak Peruban és Indonézia-
ban volt a magyar felett.

A finanszirozds szerkezete abbdl a szem-
pontbdl is egészségtelen volt, hogy a magyar
gazdasig tdlzottan devizaforrdsokra tdmasz-
kodott. Az Onfinanszirozisi program elétti
utolsé évben, 2013-ban a magyar dllamadds-
sdg devizaarinya meghaladta a 40 szdzalékot,
aminél az Eurépai Unidéban mindéssze négy
dllam hasonlé mutatéja volt magasabb. Fon-
tos szempont, hogy e négy orszdg koziil Bul-
gdria valutatandcsi rendszert tart fenn, azaz
gyakorlatilag nem szembesiil 4rfolyamkocka-
zattal, Litvdnia pedig azéta mér csatlakozott

1. dbra

A NETTO ES A BRUTTO KULSO ADOSSAG EGYES EUROPAI UNIOS ORSZAGOKBAN (2013)
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az eurdovezethez, ami az drfolyamkitettséget
gyakorlatilag megsziintette.

A probléma relevancidjira utal, hogy a
magas kilfoldi kitettség szdmos Magyaror-
szdggal foglalkozé befekteti elemzésben,
orszigjelentésben megjelent kiemelt kocka-
zatként és kezelendd problémaként.'* A kiilsé
sériilékenység Magyarorszdg egyik égetd gaz-
dasdgpolitikai problémdjavd vilt a vélsdg utdn,
aminek csokkentése relevins gazdasdgpolitikai
célnak volt tekinthetd.

A magas kiils§ sériilékenység definicié sze-
rint kockdzatot jelent pénziigyi stabilitdsi szem-
pontbdl, igy csokkentése illeszkedik ehhez a
jegybanki manddtumhoz. Ugyancsak igazolha-
0, hogy a sériilékenység mérséklése kormdny-
zati gazdasdgpolitikai cél, hiszen Magyarorszdg
2013-as konvergenciaprogramja a négy kiemelt
gazdasdgpolitikai cél kozott nevesiti az orszdg
pénziigyi sériilékenységéhez jelents mértékben
hozz4jérulé magas kiils§ adéssdg csokkentését.”
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Kérdésként vetddhet fel ugyanakkor, hogy
miképp illeszkedik mindez a jegybank els6d-
leges céljahoz. Itt nincs automatikusan adédé
logikai kapcsolat, igy a konkrét id8szakot és
programot sziikséges értékelni. Fontos koriil-
mény, hogy a gazdasigi vilsigkezelés éveiben —
2010-et kovetden, de kiilonésen 2013 utdn —
a magyar jegybank tartésan alacsony inflicids
kornyezettel szembesiilt (ldsd 2. dbra), amibél
addéddan, illetve infliciés céljinak elérése ér-
dekében monetdris lazitdsi politikdba kezdett.
Ez elsésorban az alapkamat-csokkentési ciklu-
sokban 8ltott testet (2012 kdzepén még 7 szi-
zalékos volt a jegybanki alapkamat, ami 2015
végére 1,35 szdzalékra mérséklédorr),'® de
hangsulyos szerepe volt a monetdris kondicick
enyhitésében a nem szokvdnyos jegybanki esz-
kozoknek is.'” Azok a nem konvencionilis 1¢-
pések tehdt, amelyek a hozamok csokkentését,
azaz monetdris lazitdst jelentettek, a nyomott
infldciés kornyezetbdl adédban az drstabilitd-

2. dbra

AZ ALLAMADOSSAG DEVIZAARANYA EGYES EUROPAI UNIOS ORSZAGOKBAN (2013)
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Forrds: EUROSTAT,

[ Az allamaddssag devizaaranya egyes eurdpai orszagokban (2013)

Government finance and EDP statistics database
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si cél elérését is tdmogattdk — a késébbiekben
bemutatdsra keriil, hogy a jelen tanulmany
fékuszaba helyezett Onfinanszirozdsi program
ilyennek tekinthetd. (Ldsd 3. dbra)

A kiilsé sériilékenység és a jegybanki
eszkoztdr dsszefliggései

A kiilsé sériilékenység emlitett mutatéi koziil
Magyarorszdg tekintetében a kiilsé addssdg-
mutatoknak van kiemelt jelentdsége. A kiil-
s6 kitettséget a nettd kiilsé addssigallomany
ragadja meg a legjobban, ennck alakuldsa
ugyanakkor a folyd fizetési mérleg és a t8ke-

8 azaz makrogazdasigi fo-

mérleg fuggvénye,'
lyamatokbdl adédik, igy alakitdsa csak érdemi
redlgazdasdgi koltségekkel lehetséges. A net-
t6 kiilsé addssdg bruttd szdrainak mérséklése
ugyanakkor szintén cs6kkentheti a kiils6 sérii-
lékenységet, mivel a brutté addssdgbdl fakadd
megujitasi kockdzat kisebb, mikézben a nettd

addssdgszint véltozatlansdga miatt redlgazda-

sdgi alkalmazkoddssal és koltséggel nem kell
szamolni. Egy dllami gazdasdgpolitikai prog-
ram tekintetében a brutté kiilsé adéssdgon be-
liil is kiemelten az dllam brutté kiils6 adéssdga
alakuldsdnak van jelentdsége, hiszen egy dlla-
mi program erre tud a leginkdbb és legkdzvet-
lenebbiil hatni.

Mindezek magyardzzék, hogy az ,6nfinan-
szirozdsi koncepcié” szerint a brutté kiilsé
addssdg mérséklésével sziikséges csokkenteni
a kiilsé sériilékenységet,' és mindezt az dlla-
mi forintfinanszirozds irdnydba valé elmozdu-
ldsra fokuszdlva indokolt megtenni. A brutté
kiilsé addssdg csokkentéséhez az 4llamadés-
sdg belsd forrdsokbdl toérténd finanszirozdsa
visz el — amihez az 4dllami devizakibocsitds
visszafogdsa, a devizalejdratok forintbdl tor-
ténd refinanszirozdsa és a forint dllampa-
pir-kibocsdtdsok felé fordulds (negativ nettd
devizakibocsdtds) vezet. Az o6nfinanszirozds
ugyan nem kozvetleniil a kiilsé addssdgra hat,

3. dbra

AZ INFLACIO ES AZ INFLACIOS CEL MAGYARORSZAGON
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de mivel a devizaaddssdg nagy része kiilfoldi
addssdg, igy a devizafinanszirozds csékken-
tése végsS soron a kiilsé addssdgot mérsékli.
A forintfinanszirozds irdnyédba valé elmozdu-
lds révén javul az dllamaddssig deviza-Gssze-
tétele, csokken az addssdg devizadrfolyamra
valé érzékenysége, azaz a forint drfolyam-in-
gadozdsai kisebb mértékben jelennek meg az
addssdgmutatokban, ami ugyancsak pozitiv
hozadéknak tekinthetd.

A bankok, az dllamadéssdg-kezel§ és a jegy-
bank kooperécidjét feltételezd onfinanszirozdsi
koncepcidhoz szorosan kapcsolédik, fogalmi-
lag att6l mégis elvilik az MNB dltal az 6nfi-
nanszirozds sikerének elésegitése érdekében
elinditotc Onfinanszirozdsi program. A jegy-
banki program a koncepcié szerves része és
abbdl indul ki, hogy az ismertetett 6nfinanszi-
rozisi célok a jegybanki eszkozok feltételeinek
moédositésdval elérhetk. Ez feltételezi a jegy-
banki eszkozok és a kiilsé sériilékenység kozot-
ti kapcsolat meglétée (lisd 4. dbra).

A kovetkezd sematikus dbra azt szemlélteti,
hogy egy Magyarorszdghoz hasonléan struk-
turélis likviditdstobblettel jellemezhetd gazda-
sdgban® a jegybank és a kereskedelmi bankok
(jegybanki partnerbankok) kozotti betéti és
hiteliigyletek feltételrendszere milyen logikai
kapcsoléddsokon keresztiil hat a bankok lik-
viditdskezelésére és ezédltal végsd soron a kiil-
s6 eladdsodottsdgra, valamint a kiils§ sériilé-
kenységre.

A 4. dbra sematikus és leegyszer(isitett 8ssze-
fuggésrendszere alapjin a bankok kétféleképp

m FOKUSZ: MEGUJULO JEGYBANKPOLITIKAK m

kezelhetik a likviditdsukat: vagy jegybanki
betéti eszkozokkel, vagy pedig likvid értékpa-
pirok ellenében felvett jegybanki hitelekkel.
A jegybanki betéti és hiteleszkozok relativ jel-
lemz8i meghatdrozzik, hogy a bankok milyen
mértékben vilasztjik az egyik, illetve a mdsik
lehetdséget. Feltételezve, hogy a 6 jegybanki
sterilizdcids eszkdz hozama az alapkamat, ami-
hez illeszkednek a pénzpiaci hozamok, illetve
hogy a jegybanki betét a hazai devizdban gya-
korlatilag kockdzatmentes befektetést jelent,
a likviditds marad az a véltoz6, ami a banki
dontéseket befolydsolja. Leegyszerisitve te-
hdt: amennyiben a jegybanki betéti eszkozok
magas likviditdstak, Ggy banki szempontbél
preferdltak lesznek a likvid értékpapirokkal
szemben, azaz a bankok feles likviditdsukat
jegybanki betétben fogjék tartani. Ez azzal
konzisztens, hogy az dllamaddssdg finansziro-
zdsdban a kiilfoldi finanszirozoké lesz a domi-
ndns szerep (ahhoz képest, mintha a jegybanki
eszkdzok likviditdsa rosszabb lenne), ez pedig
a devizaariny novekedését jelentheti. Osszes-
ségében tehdt a kedvezd likviditdsi tulajdon-
sdgu jegybanki betéti eszkdzok torz — a likvid
értékpapirokra nem kell6 mértékben tdmasz-
kodé?' — banki likviditdskezelést okozhatnak,
és igy tobb dccéeellel, de ceteris paribus ndvel-
hetik a kiilsé sériilékenységet. Fontos azt is
megjegyezni, hogy amennyiben a kilfoldi ki-
tettség fokoz6dé devizakibocsdtdssal jdr, akkor
a jegybankmérleg is béviilhet, ami a jegybanki
sterilizdcié koltségei miatt nemzetgazdasdgi
szinten is koltséget jelent.

4. dbra

A JEGYBANKI ESZKOZOK ES A KULSO SERULEKENYSEG

Banki
likviditaskezelés
(jegybanki betét vs.
likvid értékpapirok)
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paraméterei

(likviditas, hozam,
kockazat)

Banki kereslet a
likvid értékpapirok
piacan

Allamadéssag

finanszirozasa

(kiilféldi versus
hazai, denominéci6)

Kiilsd kitettség,
kiilsd
sériilékenység

Forrds: sajét szerkesztés
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AZ MNB MONETARIS POLITIKAI
ESZKOZTARANAK ATALAKITASA
2014-2016-BAN

Az eddigiek alapjdn beldthatd, hogy a kiilsd
sériilékenység relevdns gazdasdgpolitikai ki-
hivést jelentett az évtized elején Magyaror-
szdgon, annak csokkentése illeszkedett a jegy-
banki manddtumhoz és a jegybanktérvényhez,
valamint a jegybanki eszkoztdr és a kiilsd sérii-
lékenység kozotti osszefiiggések miatt a jegy-
banknak volt is médja a kiilsé kitettség csok-
kentésének el8segitésére.

Mindebbél adédéan monetdris politikai esz-

koztérdnak 4talakitdsival az MNB megalapo-
zottan és aldtdmasztottan tudta kitlizni azt a
célt, hogy a jegybanki eszkozok attraktivitdsad-
nak csokkentésével feléreékelje banki és likvidi-
taskezelési szempontbdl a nem jegybanki, elfo-
gadhat6 fedezetnek mindsiilé ércékpapirokat.”
Az MNB Onfinanszirozési programja a kovet-
kez$ hatdsmechanizmust jelenti (lisd 5. dbra).
OA jegybanki eszkézok likviditdsi profil-
jdnak modositdsa (rontdsa) miatt a bankok
a likviditdsi szempontbdl kedvezébb likvid
értékpapirok irdnydba mozdulnak el. Mivel
a magyar éreékpapirpiac sajdtossdgai miatt a
likvid, jegybanki mtveletek sordn fedezetként

5. dbra

AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM HATASMECHANIZMUSA
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Forrds: sajét szerkesztés
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elfogadhaté ércékpapirok domindns szerepldi
a magyar dllampapirok, igy az dtstrukturalédds
elsésorban az allampapirpiacot érinti (ldsd az
dbréit: HUF-kotvény emelkedik, MNB-betét
csokken a bankrendszer mérlegének eszkézol-
daldn, illetve a jegybank forrdsoldaldn® a steri-
lizdci6s dllomdnyt jelentd MNB-betét csokken,
a kincstdri egységes szimla (KESZ) pedig nd).

BOA magyar dllam az eléz8ekbdl adédé
tobbletkeresletet kihaszndlva forintban djitja
meg lejdré devizaaddssdgdt, azaz a lejdratnak
megfeleld mértékben tobblet-forintkibocsa-
tast hajt végre (HUF-kotvény emelkedik az 4l-
lamhdztartds mérlegének forrdsoldaldn, illetve
ezzel parhuzamosan az eszkézoldalon emelke-
dik a kincstdri egységes szdmla egyenlege),

©A devizalejirat esedékességekor az dllam
a jegybanknal a tobblet-forintkibocsdtist de-
vizdra konvertdlja, majd ezt visszafizeti a kiil-
foldi befektetének (a jegybank mérlegében a
konverzié miatt csdkken a KESZ és a deviza-
tartalék, a torlesztés miatt az allamhdztartdsnal
a KESZ és a devizakotvény-tartozds, a kiilfold-
nél pedig a magyar devizakdtvényt kiilfsldi ki-
bocsdtdst devizaeszkoz viltja fel).

Az dnfinanszirozési program keretében vég-
rehajtott véltozdsok az ismertetett hatdsme-
chanizmuson keresztiil timogattdk a kiils§ sé-
riilékenység csokkentését, hiszen végsd soron
a jegybanki betéti eszkdzok likviditdsi profilja-
nak médositdsa a devizaad6ssdg, illetve a kiilsg
adéssdg? csokkenéséhez vezetnek.?

Az Onfinanszirozasi program lépései

Az Onfinanszirozisi program hirom szakaszra
bonthaté. Az elsé szakasz 2014 nyardn vette
kezdetét,” és ajegybanki kéthetes irdnyadé esz-
koz betétesitését, illetve a feltételes kamatcsere
eszkoz (IRS) bevezetését jelentette. A program
mdsodik szakaszdt 2015. junius 2-dn jelentette
be az MNB, ekkor keriilt sor a jegybanki irdny-
ad6 eszkoz futamidejének 2015. szeptemberi
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hatdlyt hosszabbitdsdra és a kéthetes betéti
eszkoz fokozatos korldtozdsira.”” Ezt kovette a
jegybanki kamatcseretigyletek feltételeinek ru-
galmasabbd tétele, valamint a kamatfolyosé és
a fedezett hiteleszk6zok feltételeinek médosi-
tdsa. Attételesen az Gnfinanszirozdsi program-
hoz kapcsolddik az is, hogy az eurdpai unids
harmonizicié keretében az MNB az Eurépai
Kozponti Bank gyakorlatdhoz kézelitette a ko-
telezd tartalékrendszert, aminek hatdsa volt a
banki likviditdskezelésre, a jegybanki eszkozok
attraktivitdsira és igy a nem-jegybanki elfo-
gadhaté fedezetek, kiemelten az dllampapirok
irdnti keresletre. A program harmadik, ziré
szakasza a kéthetes betét teljes kivezetését je-
lenti, amire 2016 dpriliséban keril sor. (Ldsd
1. tdblizat)

s

AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM

HATASA

Az Onfinanszirozasi program lépéseit Mandl—
Dierx—Ilzkovitz (2008) koncepciondlis mo-
delljébe illesztve a kovetkezd struketira adédik
(ldsd 6. dbra).

A modell kiilonbséget tesz a rovidebb td-
von jelentkezd és inkdbb technikai hatdsok
(output), illetve hosszabb tivon jelentkezé
és a makroszinten is értelmezhetd hatdsok
(outcome) kozdtr. A vézolt koncepciondlis
séma alapjin méd van annak éreékelésére,
hogy az Onfinanszirozisi program keretében
végrehajtott  eszkoztdr-véltoztatdsok milyen
operativ-technikai hatékonysdgot, illetve mi-
lyen méreék(i hasznosuldst értek el, el8segitve
végs6 soron az drstabilitds elérését, a pénziigyi
rendszer stabilitdsdt és a fenntarthat6 gazdasa-
gi novekedést. **

A kovetkezékben az Onfinanszirozasi prog-
ram keretrendszerét dbrdzolé sematikus mo-
dell feltételezett output és outcome hatdsainak
realizdloddsdt vizsgdljuk meg, kvantitativ és
kvalitativ elemzési modszerek segitségével.
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1. tdbldzat:

AZ iiNFlNAstiguzi\m PROGRAMMAL KAPCSOLATOS
ESZKOZTAR-MEGUJITAS LEPESEI

Irdnyado eszkdz®  Kéthetes kotvény helyett 2014 augusztusaban az MNB 4dltal kibocsatott kéthetes kotvényt a
haromhdnapos betét kéthetes betéti konstrukcio valtotta fel,** 2015 szeptemberétd| pedig
harom honapra hosszabbodott az irdnyadd eszkoz futamideje.*® Az
atalakitasok célja az volt, hogy a f6 jegybanki sterilizacios eszkoz
attraktivitasa csokkenjen, amivel a nem jegybanki, elfogadhato fedezeti
értékpapirok felértékelddnek.

Kamatfolyosg®' Szimmetrikus folyoso helyett A kordbbi +100 bézispontos alapkamat koriili kamatfolyosat 2015.
aszimmetrikus folyoso szeptemberben aszimmetrikussa tette az MNB, igy az overnight (O/N)
betéti rendelkezésre allds —125, az overnight (O/N) fedezett hitel kamata
+75 bézisponttal tér el az alapkamattél. Az intézkedés célja az O/N betéti
eszkdz vonzerejének csokkentése volt.®

Kotelez tartalék Valaszthatd rdtak helyett A kotelezG tartalékrata mértéke Magyarorszagon 2015. decembert6l
egységes tartalékrata® 2 szazalékon rogzitett. Ezt megel@zGen a hitelintézetek szabadon
donthettek az altaluk véllalt mértékrél a 2 és 5 szazalék kozott. Az MNB a
rogzitett tartalékréta eldirdsaval megelGzte, hogy az dtalakuld likviditasi
kornyezethez a bankok a tartalékrendszeren® keresztiil alkalmazkodjanak.

Fedezett hitel Kéthetes és hathdnapos 2015 szeptemberétdl a kéthetes futamidejd hitelt egyhetes futamidejd
futamidd helyett egyhetes és  hitel valtotta fel, amelynek kamata alapkamat +50 bazispontrol alapkamat
haromhdénapos futamidd +25 bazispontra csokkent. A hat hénapos futamidejd hitel helyett az MNB

harom honapos futamidej( hitelt vezetett be, amely tovabbra is véltozd
kamatd tenderen kerdil értékesitésre. A modositdsok vonzobbad tették a
bankok szdméra a fedezett hiteleszkozoket.

Kiegészitd Korldtozott, kéthetes betét Az irdnyado eszkdz megvaltoztatasaval parhuzamosan az MNB a banki
forintlikviditas- bevezetése likviditaskezelést segitd eszkozként 2015 szeptembere és 2016 aprilisa
kezelést tamogato kozott, 1000 milliard forintos mennyiségi korlatozdas mellett megtartotta
eszkoz a kéthetes betétet is. Az Onfinanszirozési program harmadik szakasza
keretében az MNB 2016 dprilisaban kivezeti a kéthetes betéti eszkozt.
Kamatkockazat- Feltételes kamatcsere eszk6z Az MNB 2014. junius 6ta tart értékpapir-vasarlashoz kotott IRS-
kezelési eszkdz bevezetése tendereket.®® Amennyiben egy bank a kéthetes, illetve harom honapos

jegybanki betétbdl tobbéves lejdratu értékpapirba csoportositja at a
forrdsait, akkor a hosszabb futamidd miatt né a kamatkockdzat. Annak
érdekében, hogy ez ne legyen akadalya a banki alkalmazkodasnak,

az MNB a kamatkockézatok kezelésére alkalmas® kamatcsereligyletet
tett az eszkoztdra részévé. Az MNB 2015 nyaran az eredeti 3 és 5 éves
futamiddket 10 éves lejarattal egészitette ki, illetve 2015. szeptemberben
lehetGvé tette a bankok szamdra, hogy a feltétel ellendrzésének alapjaul
szolgélo bazisallomany tekintetében valaszthassanak 2014 elsé
negyedéve és a 2015. méarcius—majusi periédus kozott.s
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6. dbra

AZ ONFINANSZiROZASI PROGRAM KERETRENDSZERE

KORNYEZETI FAKTOROK
(magas kiils6 sériilékenység, ennek kedvez6tlen nemzetkozi

megitélése, érdemi tobblettartalék, jelentds devizaaddssag és devizalejaratok,

jelentds strukturdlis likviditasi tobblet stb.)

-

INPUT OUTPUT OUTCOME
Monetaris politikai I) Forintbol A) Csokkend kiilsd
eszkOztar atalakita- refinanszirozott finanszirozas
sa és kiegészitése devizaadossa

g g / B) Mérsékl6ds

1) Novekvé fede-

\ zeti értékpapir- devizaarany
allomany , ,
C) Lazdbb moneta-
1) Sziikiil6 ris kondiciok
Technikai-operativ S][le nh;amos Tdrsadalmi
hatékonysdg AT hasznosulds

allamadossag-

Forrds: sajét szerkesztés, Mandl-Dierx—llzkovitz (2008) alapjan

Az Onfinanszirozasi program operativ
hatékonysaga (output-hatasok)

Az Onfinanszirozasi program inputjainak a jegy-
banki eszkoztdr vdltozdsai tekinthetdk. Az elsé
kords, operativ-technikai hatékonysdg ebben az
esetben gy értelmezhetd, hogy ezek a 1épések
képesek voltak-e a célzott térsadalmi hatdshoz
elengedhetetlen feltételek megteremtésére, azaz
esetiinkben a banki forrdsok dtstrukturaldsdra,
a fedezeti értékpapir-dllomdny névelésére és a
jegybankmérleg sztikitésére. Mindez végsé so-
ron két alapkérdéshez vezet vissza:

O Sikeriilt-e az AKK-nak az 6nfinanszirozs
keretében forintforrdsok bevondsival refinan-
szirozni a lejdré devizaaddssdgot?

BA jegybanki eszkdztir megujitsa haté-

Pénziigyi Szemle m2016/1

kony eszkdznek bizonyult-e a banki forrdsok
egy részének jegybaki eszkozokbdl valé kiszo-
ritdsara, illetve e banki forrasoknak a likvid ér-
tékpapirok, kiemelten az dllampapirok piacdra
valé 4tterelésre?

A devizaadéssdg forintbél valo
refinanszirozdsa

Az o6nfinanszirozési koncepcié refinanszirozdsi
hatdsa tekintetében indokolt az Allamadéssig
Kezels Kozpont (AKK) netté devizakibocsd-
tasabdl kiindulni (lisd 7. dbra), ez az Osszeg
ugyanis azt ragadja meg, hogy mennyivel ha-
ladta meg az adott évi devizakibocstds a de-
vizalejiratokat. 2014-ben a netté devizakibo-
csitds —766 millidrd forintot tett ki,®
2015-ben pedig 1186 millidrd forintot.®
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7. dbra

AZ AKK DEVIZAKIBOCSATASANAK ALAKULASA
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A teljes refinanszirozdsi hatds 2014—-2015-ben
1952 millidrd forintra tehetd, azaz ilyen forint-
értékben fizetett vissza devizaaddssigot a ma-
gyar dllam az MNB-nél konvertdlt forintforrd-
sokbdl (a brutté devizakibocsatds azért nem volt
nulla 2014 tavasza utdn sem, mert a lakossdgi
— azaz mindenképp belfoldi jovedelemtulajdo-
nosokhoz keriil — devizapapirok kibocsitdsdt
az Onfinanszirozési program nem érintette).

Novekvé fedezeti értékpapir-dllomdny

A lejaré deviza-dllamadéssdg forintbdl torténd
refinanszirozdsa abban az esetben kothetd egy-
értelmtien az Onfinanszirozasi programhoz,
amennyiben a sziikséges forintdllampapir-keres-
letet a bankok biztositotték. Ezt az igazolhatja
vissza, amennyiben a banki likviditdskezelés dt-
alakul, azaz ha a bankok a nett6 devizakiibocsdtds
méreékének megfelelden dtcsoportositottdk a
likviditdsukat az allampapirpiacra. A 8. dbra

ezt tdmasztja ald, ugyanis egyértelmlien mutat-
ja, hogy 2014 nyara és 2016 februdrja kozott
a bankrendszerbe érkezd tobbletlikviditds nagy
részben a fedezeti értékpapirok piacdn, és ki-
emelten az dllampapirpiacon csapddott ki. Az
Onfinansizrozsi program hatdsmechanizmusa
épp ebbe az irdnyba mutat, igy a tényadatok ald-
tdmasztjdk, hogy a bankok dtsrukturdltdk likvi-
ditdskezelési eszkozeiket.

Ugyancsak az Onfinanszirozisi program
eszkozeinek hatdsira utal, hogy a jegybanki
IRS-dllomdny emelkedése és a banki dllam-
papir-dllomdny emelkedése szoros egyiittmoz-
gast mutat (ldsd 9. dbra). Kilonosen szem-
betin, hogy a program mdsodik szakasza
elinditdsdnak bejelentése utdn mind az IRS-
felhaszndlds, mind az éllampapir-dllomdny
dinamikdt valtott. Az IRS-dllomdny és a hi-
telintézetek 4llampapir-dllomdnydnak novek-
ménye kozotti korreldcids egyiitthat6 0,9875,
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8. dbra

A BANKOK JEGYBANKI ESZK(ZOKBEN ES FEDEZETI ERTEKPAPIRBAN TARTOTT LIKVIDITASA
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9. dbra

A BANKRENDSZER IRS- ES ALLAMPAPIR-ALLOMANYANAK ALAKULASA

Milliard forint

---------- Az Onfinanszirozasi program
__________ folytatdsénak bejelentése

Forrds: MNB
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azaz az dllampapir-dllomdny névekményée
szinte teljes egészében magyardzza a jegybanki
kamatcsere-eszkdz haszndlata (a Pearson-féle
korreldcids egyiitthaté 0,9752, ami ugyancsak
kiemelkedéen magas). A két véltozé kozotti
linedris figgvény meredeksége pozitiv ten-
gelymetszet esetén 1,756, azaz egységnyi IRS-
allokdcié tobb mint mdsfészeres névekményt
hozott a banki dllampapir-dllomédnyban.

Sziikiild sterilizdcios dllomdny
Amennyiben az AKK forintbél refinanszi-
rozza a lejiré devizaadéssigot, akkor per de-
finitionem sziikiil a jegybankmérleg. Mivel a
jegybanki forrdskoltség magasabb a devizatar-
talékon elért hozamndl, a jegybankmérleg szii-
kiilése az MNB szdmdra kamatmegtakaritdst
jelent. Jellegébdl adéddéan az 6nfinanszirozi-
si koncepcié a jegybankmérleg szlikitésének
irdnydba mutat, de mivel az MNB mérlegére
szdmos tényezd hat,"' igy az dnfinanszirozds
egyediil nem képes az MNB mérlegének tény-
leges sztkitésére. A mérlegsziikiilés méreékét
ezért ebben az esetben gy definidljuk, hogy
milyen mértékben fizetett vissza forintforrds-
bél az AKK lejdrt devizaadéssdgot, igy ceteris
paribus — a 7. dbrin bemutatott folyamatok
alapjdn — az dnfinanszirozdsnak készonhetSen
2016 elején csaknem 2000 millidrd forinttal
kisebb volt az a banki dllomdny, amin sterili-
z4cios koltséget fizet az MNB.#
Osszességében megillapithaté, hogy a jegy-
banki eszkdztdr 1épései olyan operativ kovet-
kezményekkel jirtak, amelyek konzisztensek
az Onfinanszirozdsi program hatismechaniz-
musdval.

Az Onfinanszirozasi program
makrogazdasagi hatasa (outcome-hatasok)

Az Onfinanszirozasi program deklardle célja
a nemzetgazdasdg kiilsd sériilékenységének
csokkentése, igy a program eredményessége

(hasznosuldsa) elsésorban annak fliggvénye,
hogy sikeriilt-e elérni az ismertetett célkitd-
zést.

Csokkend kiilsé finanszirozds

Mint kordbban rogzitettiik, az Onfinanszi-
rozisi program csak a brutté kiilsé adéssdgra
képes hatni, hiszen a netté adéssdg az egyes
belfsldi szektorok megtakaritdsi folyamatibdl
ad6dik. A program hasznosuldsdt ezért nem
elsésorban az jelenti, hogy 2014 6ta tovdbb
csokkent a nettd kiilsé adéssdg, hanem az,
hogy mindez a brutté kiils§ addssdg utébbi
években nem tapasztalt intenzitdsi és tartds
csokkenése mellett ment végbe (a nettd adds-
sdg mérséklédése a folyofizetési-tobblet kovet-
kezményének tekinthetd).

Az Onfinanszirozdsi program tekintetében
kiemelt GDP-ardnyos brutté kiils§ adéssdg az
dllamhdztartds esetében a 2014. II. negyedév-
ben mért t6bb mint 53 szdzalékrdl 2015. III.
negyedévére 43 szdzalék kozelébe csokkent
(ldsd 10. dbra). Az 6nfinanszirozdsi program
egyfajta kozvetett hatdsdnak tekinthetd a ne-
gativ nettd devizakibocsdtdson feliil az is, hogy
a fokoz6dé banki dllampapir-piaci kereslet 4l-
lampapir-pozicidik lezdrdsira 6sztonozhette
a kiilfoldi befektetéket, és amennyiben az 4l-
lampapirokat a belfoldi szektorok (bankszek-
tor) vették dt, akkor a kiils§ adéssdg ugyancsak
mérséklédhetett. Ezen feliil egyéb tényez8k is
hathattak az dllamhdztartds brutté kiilsé adds-
sdgdra (példdul a keresztdrfolyamok mozgésa),
de az Onfinanszirozdsi program — a bemuta-
tott hatdsmechanizmus miatt — bizonyosan
egyike volt a csokkenés f6 okozdjdnak.

Mérséklédé devizaardny

az dllamadéssdgon beliil

Az Onfinanszirozisi koncepcié és program
hatdsmechanizmusa szerint a program révén
szignifikdnsan esnie kell a devizaaddssdg tel-
jes dllamadéssidghoz viszonyitott ardnydnak,
hiszen az onfinanszirozds mindenckeltt azt
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10. dbra

AZ ALLAMHAZTARTAS BRUTTO KULSO ADOSSAGA (A GDP SZAZALEKABAN)
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1 Brutto killsé adéssag

1 Brutté kiilféldi kovetelés (nagyrészt devizatartalék)

Nett kiils6 addssag

Megjegyzés: a brutto kiilsd adosséag korrigélva a kiilfoldi swappartnerek altal elhelyezett margintartozasokkal, a brutto kovetelések pedig

a margintartozassal és a marginkovetelésekkel.
Forrds: MNB

jelenti, hogy a jellemzden kiilféldiek 4ltal
tartott devizaaddssagot belfoldiek (hazai ban-
kok) 4ltal tartott forintadéssig véltja fel. Az
dllamaddssdg devizaardnydnak alakuldsa aldtd-
masztja az elGzetes feltételezést, az Onfinanszi-
rozdsi program bejelentése 6ta ugyanis érdemi
mértékben csokkent a mutatd. A devizaardny
2013-ban meghaladta a 40 szdzalékot, 2015
végére pedig 33 szdzalék ald csokkent (ldsd 11.
dbra).

Az Onfinanszirozdsi program 2014-es
bejelentését megel6z8en is volt egy olyan
idészak (2012), amikor jelentdsen csok-
kent az dllamadéssdg devizaardnya. Az AKK
devizakibocsitdsdnak alakuldsit mutaté 7.
dbra szerint 2012-ben kiemelkedd, 1000 mil-
lidrd forintot is meghaladé volt a negativ netté
devizakibocsitds mértéke. Ez azt jelenti, hogy

Pénziigyi Szemle m2016/1

az AKK 2012-ben is jelentSs devizalejirato-
kat finanszirozott forintbél. Az dllamhdztar-
tds bruttd kiilsé adéssiga és a devizatartalék
alakuldsa (10. dbra) alapjdn detektdlhaté a két
idészak kozotti kiillonbség: 2012-ben a bruttd
kiilsé addssdg jelentSsen emelkedett, ami azt
jelenti, hogy a megnovelt forintkibocsdtdsokat
a kiilfoldi befektetdk vették meg, vagyis a de-
vizaaddssdg csokkent, de a kiilsé sériilékenység
csak részben tudott mérséklddni. Ezzel szem-
ben 2014-2015-ben mind az dllamadéssdg
devizaardnya, mind a kilfoldiek részardnya
csokkent, azaz a kiils6 sériilékenység mind a
két fontos paraméter szempontjabol mérsék-
16d6tt. Mindezekbdl adédédott az is, hogy a
forintdllampapir-piacon 2015 végére — a la-
kossdgi dllomdny 2012 6ta tapasztalhaté emel-
kedése mellett — a magyar bankszektor lett a
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11. dbra

AZ ALLAMADGSSAG DEVIZAARANYANAK ALAKULASA
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legfontosabb szerepld, megeldzve a 2011 6ta
domindns kiilfoldi befektetSket is (ldsd 12.
dbra).

Lazdbb monetdris kondicick

A nyomott infliciés kornyezet miatt az MNB
az utébbi két évben laza monetdris kondici-
6k kialakitdsdra torekszik. Mivel az Onfinan-
szirozdsi program a likvid értékpapirpiacokra
tereli a banki likviditdst, és az igy generdl6dé
tobbletkereslet pedig a hozamok csokkenése
irdnydba hat, igy a program egyfajta moneta-
ris lazitdsnak tekinthetd. Az Onfinanszirozdsi
program hatdsmechanizmusa alapjdn a jegy-
banki eszkoztar dtalakitdsinak és a banki 4l-
lampapir-kereslet ebbdl ad6dé élénkitésének
nemcsak a banki dllampapir-dllomdny nagy-
sdgdn, hanem a piaci hozamokon is nyomot
kellett hagynia. Az MNB (2015a) dltal ko-

z0lt regresszids becslés szerint 2014 dprilisa és

2015 madrciusa kdzote a 3 és 5 éves lejdratokon
a hozammérséklédés 230, illetve 214 bazis-
pont volt, a teljes cs6kkenés nagyjabél harma-
da pedig valamilyen formdban az Onfinanszi-
rozdsi programhoz volt kéthetd.

A hozamgorbe elmozduldsinak kvalitativ
elemzése ugyancsak arra a konkldziéra vezet,
hogy az Onfinanszirozdsi program érdemben
csokkentette a hosszabb lejarati hozamokat
(ldsd 13. dbra). 2014 nyara és 2016 eleje ko-
zott a teljes magyar hozamgorbe lejjebb to-
lédott, mégpedig nagysigrendileg 100-125
bézisponttal. A programot két részre bontva
léthat6, hogy az els6 évben (2014 juniusa és
2015 janiusa kozote) a révid hozamok csokke-
nése dinamikusabb volt, a gérbe hosszabb vége
azonban csak kisebb mértékben ereszkedett
lejjebb. Ebben az idészakban tartott az MNB
kamatcsokkentési ciklusa, ami 6nmagdban 80
bazispontot magyardzhat a rovid hozamok
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12. dbra

TULAJDONOSI SZEKTOROK ARANYA A TELJES FORINTALLAMPAPIR-ALLOMANYHOZ VISZONYITVA
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a hitelintézetek aranya az egyéb monetaris intézményeken bellil 2013 végéig becsiilt értékeken alapul

13. dbra

AZ ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMGORBE ALAKULASA
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csokkenésébdl (az alapkamat 2,30 szdzalékrol
1,50 szdzalékra jott le ebben az id8szakban).
A misodik szakaszban ugyanakkor — az Onfi-
nanszirozdsi program mdsodik szakasza meg-
hirdetését jelenté 2015. junius vége és 2016.
janudr vége kozott — a hozamcesokkenés szin-
te kizdrélag a hosszabb lejiratokat érintette,
mikdzben az alapkamat minddssze 15 bazis-
ponttal csokkent (1,50 szdzalékrdl 1,35 szdza-
1ékra). Ez arra utal, hogy az Onfinanszirozdsi
program 2015 juniusiban bejelentett masodik
szakaszdnak volt nagyobb lazité hatdsa, amit
az is aldtdmaszt, hogy ebben a szakaszban jéval
intenzivebb volt a banki édllampapir-vdsarlds
is, mint az elsd évben (9. dbra).

A hazai tényez8k — és kiemelten az Onfinan-
szirozdsi program — hatdsra utal az is, hogy
a magyar szempontbdl egyfajta referencidnak
tekinthetd lengyel hozamok a nagysdgrendi-

leg hasonlé mértéki (100, illetve 125 bdzis-
pontos) kamatcsokkentések ellenére a magyar
hozamoknil sokkal kevésbé csokkentek. A ho-
zamalakuldsok dinamikdjéban megfigyelhetd
eltérés kovetkezményeképp a két orszdg ko-
z6tti, 2014. tavasz elején — azaz az Onfinan-
szirozdsi program meghirdetését kozvetleniil
megeléz8en — fennillt, 100-125 bdzispontos
hozamkiilonbézet 2016 elejére gyakorlatilag
eltlint a 3-5 éves szegmensben (ldsd 14. dbra).

A monetdris politikai hatdsok tekintetében
indokolt annak koriiljirdsa is, hogy a jegyban-
ki eszkoztdr dtalakitdsa miképp hatott a mone-
tdris transzmisszidra, ami a jegybanki imple-
mentdcid és eszkoztdr egyik klasszikus feladata.
A monetdris transzmissziés mechanizmus azt
a folyamatot jeloli, amelynek révén a mone-
téris politika hatdssal van a monetdris politika
végsS céljdra, az infldcidra (illetve a gazdasdg

14. dbra

A MAGYAR ES A LENGYEL ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMGORBE ALAKULASA
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Forrds: MNB
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kibocsdtdsdra). A transzmissziés mechanizmus
elsé 1épcsdje a monetdris politika operativ cél-
janak a teljestilése. Akkor teljesiil az operativ
cél, ha a pénzpiaci hozamok jol titkrozik az
alapkamat szintjét, illetve az arra vonatkozd
vérakozdsokat. A monetdris transzmissziét ak-
kor tekinthetjiik hatékonynak, ha a jegybanki
eszkozok biztositjak, hogy elsésorban a rovid
lejératd pénzpiaci hozamok igazodjanak az
ugyancsak jellemzden révid lejdratd jegybanki
irdnyadé kamatldbhoz.® Ennek mérése nem
evidens, de mivel a jegybanki O/N betéti és hi-
teleszkozok kamatszintje kamatfolyosét alkot,
ami behatdrolja az egynapos piaci kamatldbak
mozgisit, igy indokolt e kamatok kamatfolyo-
s6n beliili mozgdsit elemezni. Elemzésiinkben
a kovetkezékben abbdl a leegyszer(isitd, de a
folyamatok megragaddsdra alkalmas feltétele-
z¢sbél indulunk ki, hogy Magyarorszdgon az
egynapos fedezetlen kamatlib (HUFONIA)

alapkamat koriili mozgdsa a monetdris transz-
misszié egyik j6 kozelitésének tekinthetd.

Magyarorszdgon a monetdris transzmissziot
alapjaiban hatdrozza meg a bankrendszert jel-
lemz6 strukturalis likviditastobblet, aminek ko-
vetkezményeként a bankkozi (piaci) kamatldb
jellemzden az alapkamat és a jegybanki O/N
betéti kamat kozote alakul (ldsd 15. dbra).

Az Onfinanszirozdsi program, illetve a la-
kossdgi devizahitelek kivezetéséhez kapcsols-
dé jegybanki devizanyujté eszkozok jelentd-
sen csokkentették a bankrendszer jegybanki
likviditdsit 2014-ben és 2015-ben,* azaz a
likvid eszkézok dllomdnydnak csokkentése®
mellett az MNB intézkedései ceteris paribus
mérsékelték a monetdris transzmisszidt struk-
turdlisan ronté tobbletlikviditdst és a banki
likviditdskezelés kifeszitettebbé tételével emel-
ték a hozamok volatilitdsdt.

Magyarorszdgon az egynapos bankkozi ho-

15. dbra

AZ O/N BANKKOZI KAMATSZINT ALAKULASA A JEGYBANKI KAMATFOLYOSOBAN

2013.01.02.
HUFONIA

2012.01.02.

Forrds: MNB
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zamok alapkamattél valé eltérését nem érintet-
te tartdsan és érdemben a jegybanki eszkoztdr
dtalakitdsa. Az O/N fedezetlen bankkézi ka-
mat és az alapkamat dtlagos eltérése 2012-ben
-0,67, 2013-ban -0,41, 2014-ben -0,65,
2015-ben pedig —0,51 szdzalék volt. A 2015-6s
érték az Onfinanszirozdsi program meghirde-
tése elStti két év dtlagos szintjének felel meg.
MNB (2015a) alapjdn az eltérés 2014-ben ldt-
haté emelkedése arra vezethet§ vissza, hogy az
augusztus—szeptemberi idészakban a kéthetes
kotvény megsziintetése (betétesités) miatt csok-
kent a likvid eszkdzok kindlata, mikézben meg-
nétt a likvid eszkoézok irdnti kereslet a bank-
rendszerben, ami lefelé irdnyulé nyomdst fejtett
ki a pénzpiaci hozamokra. A surléddsok ugyan-
akkor dtmenetinek bizonyultak, amit jol mutat
a monetdris transzmisszié 2015-ben tapasztalt
javuldsa. A kamatok volatilitdsdnak novekedése
ugyancsak osszhangban van a likviditds csokke-
nésével és az eszkoztdr dtalakitdsival.

KONKLUZIO

A kiils§ sériilékenység a magyar gazdasdg rele-
véns kihivdsdt jelentette a vélsdg begytirtizése
utdn, igy indokolt volt a magyar gazdasigpoli-
tika egyik kiemelt céljdvd tenni a kitettség csok-
kentését. Az MNB ennek érdekében és a jegy-
banktorvényben lefektetett manddtumdnak
megfeleléen inditotta el az Onfinanszirozisi
programot, ami a jegybanki eszkoztdr dtalakita-
sdval 8sztonozte a bankokar likviditdskezelésiik
dtalakitdsdra, mikozben a jegybankban tartott
banki forrdsokat a likvid értékpapirpiacok, ki-

emelten az dllampapirpiac felé terelte.

Az Onfinanszirozasi program az MNB mo-
netdris politikai eszkoztdrdnak egészét érin-
tette. A banki mérlegek eszkozoldala az Onfi-
nanszirozdsi program hatdsmechanizmusdnak
megfelelen alakult dt. A tényleges folyama-
tok megfeleltek a Mandl-Dierx-Ilzkovitz-
modell alapjin ad6dé6 output-hatdsoknak (de-
vizaaddssdg forintbdl torténd refinanszirozésa,
ndvekvd fedezeti értékpapir-dllomdny a banki
mérlegekben, szikiild sterilizdciés dllomdny),
illetve a kapcsolédé outcome-hatdsoknak is
(csokkend kiilsé finanszirozds, mérséklédd
dllamaddssdg-devizaardny, lazdbb monetdris
kondiciék). A program eredeti célkitiizésének
megfeleléen érdemben mérséklédott Magyar-
orszdg kiilsé sériilékenysége,*® mikdzben a
monetdris transzmisszié nem romlott.

Az Allamadésség Kezelé Kdzpont finanszi-
rozdsi terve? szerint 2016-ban a forint allam-
papirok nett6 kibocsdtdsa 1800 millidrd forint
koriil alakulhat, azaz a kordbbi évekhez hason-
l6an magas marad. A netté devizakibocsitds a
2015-6s évihez hasonl6é nagysigrendi lehet,
kozel —1000 millidrd forint éreéki. Az AKK
kibocsdtasi tervének megvaldsuldsa és a megfe-
lel4 banki kereslet fennmaraddsa esetén tovdbb
csokkenhet az 4llamadéssdg devizaardnya, igy
tovabb mérséklédhet a kiilsé sériilékenység. Az
dllamadéssigon beliil a deviza részardnya 2016
végére —a deviza lejdratok nagy részének forint-
forrasbdl torténd visszafizetése esetén — akdr 27
szdzalékra is csokkenhet. Ez azt jelentené, hogy
ot év alatt a rdta a historikus cstcsot jelentd
50 szdzalékos érték csaknem felére esne. Mind-
ezt az MNB az Onfinanszirozisi programhoz
kapcsoldédé eszkoztdr-dtalakitds lezdrdsaként a
kéthetes betét kivezetésével tdmogatja.®®

JEGYZETEK

I Bindseil (2014)

2 Kolozsi (2015)

3 Errél l4sd Blanchard, et al. (2012) Stiglitz (2012)

* Erré részletesen lasd: Akerlof et al (2014)
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> Bindseil (2014)

® Kiemelten az Alaptorvény és a 2013. évi CXXXIX.

torvény a Magyar Nemzeti Bankrdl

7 A jegybanki eszkdztdr a gazdasdgi vilsig begyi-
rlizését kovetden nem csak az dnfinanszirozdsi
program révén véltozott, hiszen 2008 és 2012
kozdte szdmos Gj eszkdzt vezetett be az MNB,
majd 2013-t8] meghirdetésre keriilt a Noveke-
dési Hitelprogram, 2014-t8l pedig megjelentek a
lakossdgi devizahitelek kivezetéséhez kapesolédd

eszkozok is.

8 Ezzel kapcsolatban lisd MNB (2015a) és Nagy
(2015)

? A kiilsé sériilékenység makrogazdasigi jelentéségé-

vel kapcsolatban 1dsd Kéczidn — Koroknai — Léndrt

— Odorin — Sisak (2016)

19A jegybank nem villalhatja 4t a gazdasdg adéssig-
terhét, ha a magdngazdasdg értékpapirpiaca nem
kell8képpen fejlett, véllalati értékpapirokat csak
korldtozott mértékben visdrolhat, dllampapir-piaci
beavatkozdsit pedig korldtozza a monetdris finan-
szirozas tilalma (ldsd: Maastrichti Szerz8dés 123. és
125. cikke). Nem szokvédnyos jegybanki eszkdzok-
kel azonban lehet8sége van javitani a kdtvénypiaci
likviditdst és tdmogatni a gazdasdgpolitikdt a bels§
megtakaritdsok terelésében. A jegybankok hitel-
osztonzd eszkozeik révén kozvetetten segithetik a
magdngazdasdg hitelezését, példdul forrdsok biz-
tositasdval, illetve a hitelezési kockazatok részleges

4evallaldsdval, kezelésiil eldsegitésével.
11 Részletesen ldsd Matolcsy (2015)
121 4sd: Lentner (2015)
13 Moody’s (2015)

Y Lisd példdul: IMF (2014), Eurépai Bizottsig
(2014), Moody’s (2013)
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15 A mdsik hdrom cél: (1) a magas és emelked$ palyin
lévg édllamadéssdg megfékezése és visszaforditdsa,
(2) fordulat elérése a foglalkoztatottsigban, és (3)
a romld versenyképesség és a potencidlis névekedés
drdmaian lassulé trendjének visszaforditdsa. Ldsd:

Magyarorszdg kormdnya (2013)
16 Frr8l 14sd: Felcser — Soés — Vdradi (2015)
17 A nem konvenciondlis lazitdsrdl ldsd: MNB (2015b)
181 4sd Csavds — Koroknai (2014)
' Lasd MNB (2014)

2 Serukrurdlis likviditdstobblet alatt azt éreve, hogy
a bankszektor nettd jegybanki betétdllomdnya po-

zitiv.

2 Nem tekinthet§ ,egészséges” dllapotnak, ha a bank-
rendszer — kiilonosebb likviditdskezelési indok nél-
kiil - kiemelten kedvez8 jegybanki eszkdzokben tart-

hatja a forrdsait.

22 A banki alkalmazkodis tekintetben fontos koriil-
mény, hogy a szigorodé likviditdsi el8irdsok életbe-
lépésével ez az 6sztonzd tovdbb erdsodik, hiszen az
LCR mutaté bevezetésével a hitelintézetek csak 30
napon beliil lejaré tételeiket tekinthetik likvid esz-
koznek és igy a harom hénapos futamidej(i irdnyadé
eszkoz 4tlagosan a futamidd mindéssze egyharma-
ddban javitja az LCR-mutatét. A 100 szdzalékos
LCR-megfelelés 2016 4priliséban életbe 1ép, ami a
sziikosebb likviditdssal rendelkezd hitelintézeteket
még inkdbb arra sarkallhatja, hogy 4llampapirba
vagy miés forgalomképes eszkdzbe fektessenek a
jegybanki betéti eszkdzok helyett. Lésd. Nagy — Pa-
lotai (2015)

23 Allampapir-vasdrldson kereszeiili banki alkalmazko-

d4st feltételezve.

24 Peltételezve, hogy a devizaadéssig érdemi részér kiil-

foldi befektetdk tartjdk.
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5 A levezetés és az 5. dbra is egyértelmlien mutatja,
hogy az onfinanszirozds feltételezi a jegybanki de-
vizatartalék részleges felhaszndldsét. Az MNB 6nfi-
nanszirozdsi programjdnak bejelentése el6tt, 2014.
miércius végén a devizatartalékok mértéke 36,2
millidrd euro volt, 2014 végére pedig a devizatarta-
lékok 8sszességében 34,6 millidrd eurdra csokken-
tek. Mindekdzben a tartalékmegfelelés kiemelkedd
indikdtora, a rovid kiilsé addssdg mértéke a 2014.
mircius végi 28,3 millidrd eurérél 2014 végére 21
millidrd eurdra apadt. A jegybanki tartalékok szintje
2014-ben jelentdsen meghaladta a rovid kiilsé adds-
sdg szintjét. Amint arra MNB (2014), illetve Csdvés
— Teremi (2015) elemzése is ramutat, el8retekintve
is megfeleld volt a tartalékok 4llomdanya, igy kije-
lenthetd, hogy az intézkedések végrehajtdsdra mind
a tényadatok, mind a prognézisok alapjén volt moz-

gastér.
26 1 4sd: Kolozsi (2014), Hoffmann — Kolozsi (2014)
271 4sd: Nagy — Palotai (2015)

% A magyar bankrendszert strukturdlis likviditdstsbb-
let jellemzi, a jegybank irdnyadd eszkdze passziv
oldali. A folos likviditds elvondsa elengedhetetlen a
pénziigyi stabilitds biztositdsa és a hatékony monetd-
tis transzmisszié szempontjdbdl. Az irdnyadé kamat-

rél a Monetéris Tandcs dont.

2 A jegybanki betét kevésbé likvid, mint a jegybanki
kotvény, hiszen a futamidd alatt nem torhetd fel,
nem haszndlhaté fedezetként jegybanki hitelmiive-
letekhez, valamint csak a jegybanki partnerkér tart-

hatja, més belf6ldi és kiilfoldi befektetd nem.

Y A hosszabb futamidé rosszabb likvidicdsi profilt je-

lent.

L A bankkézi kamatok volatilitdsinak csskkentése és
a likviditdsi sokkok tompitdsa érdekében az MNB
egynapos rendelkezésre 4lldst biztosit a kereskedelmi

bankok szdmdra. Az O/N betéti és hitelkamatok al-

kotjak a kamatfolyosét.

32 A kamatfolyosé atalakitdsit az indokolta, hogy 2015
8szére a rovid lejéracd dllampapirok hozama a jegy-
banki O/N betéti kamat szintjére mérséklédott.
Ilyen hozamkérnyezetben a jegybanki O/N betét
likviditdsi és hozamprofilja nem tdmogatta a banki
forrdsok jegybankon kiviilre terelését. A kamatfo-
lyosé aszimmetrikussd tétele felértékelte a nem-jegy-

banki, likvid értékpapirokat.

% Az eurépai uniés harmonizciéba illeszkedd lépést
az tette lehet6vé, hogy az utébbi években jelentdsen
ndtta bankrendszer likviditdsa és javult a pénzpiacok

likviditdsi helyzete.

3% Azaz jegybanki betéten és nem likvid értékpapiron

keresztiili.

35 A kamatcsere-iigyletek igénybevételéhez kotott fel-
tétellel az IRS-tendereken részt vevd bankok azt
véllaljék, hogy a megkotott kamatcsere-tigyletek
volumenének megfeleléen megemelik a jegybanki
miveletek sordn fedezetként elfogadhaté éreékpapir-

dllomdnyukat.

3% A jegybanki IRS-ben a bankok viltozé kamatokra
cserélhetik el az éreékpapirok (dllampapirok) jellem-

zben fix kamatait.

37 A két utébbi médositas a bankoknak nagyobb rugal-
massdgot biztositott, igy novelte a programban valé

banki részvétel esélyét és igy a program effektivitdsat.

3% A gazdasdg felzarkézdsi potencidljaval kapcsolatban
ldsd Palotai — Virdg (2016)

» Allamadésség Kezel§ Kézpont (2014)
40 Allamadéssdg Kezel Kozpont (2015)

A mérleget novel§ tényezék koziil kiemelkedik az
EU-transzferek bedramlésa és az NHE mig a devi-
zahitelek torlesztése, az dllam devizakiadasai, illetve
a devizakamat-kiaddsok a mérleg sziikitése irdnydba

hatnak.
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2 Az 1952 millidrd forintos mérlegsziikiilést, az 1,35
szdzalékos magyar alapkamatot és nulla kozeli nem-
zetkozi hozamkornyezetet feltételezve ez évente csak-

nem 26,3 millidrd forintot jelent.
4 Lasd a bevezetét

# 1 4sd MNB (2015a) és Hoffmann — Kolozsi — Nagy
(2014)

B A jegybanki eszkoztér 4ralakitdsa, illetve kiemelten
a kéthetes jegybanki kdtvény betétesitése révén ér-
demben csékkent a bankok szdmdra elérhetd likvid

eszkdzok dllomdanya.

46 Részben az Onfinanszirozési program eredményei-
bdl is adédhat, hogy az utébbi 2-3 évben érdem-
ben megvaltoztak a magyar gazdasdg kiilsé sérii-
lékenységével kapcsolatos nemzetkozi befektetdi,
elemz8i vélemények. Mig 2013 végén, 2014 elején
az orszdgéreékelések visszatérd eleme volt, hogy az

4llamaddssdg strukeirdja és finanszirozési szerkezete,

illetve a devizarészesedés és a kiilsé finanszirozds ma-
gas ardnya kiemelked8 kockdzat, addig 2015 végére,
2016 elejére alapjaiban véltozott meg a Magyaror-
szdggal kapcsolatos értékelések hangszine. J6l mu-
tatja ezt a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) példdja. Az
IMF 2014-ben azt emelte ki, hogy Magyarorszdgon
»a még mindig magas dllamadéssdg és kiilsé finan-
szirozdsi igény, a kiilfoldi forrdsokra valé nagymér-
téki rédutaltsdg, a fejlett gazdasdgok monetdris poli-
tikdjéval kapcsolatos bizonytalansdg és a feltdrekvd
piaci fesziiltségek jboli megjelenése kockdzatokat
hordoznak”. A 2016. februdri értékelésben azonban
mdr az szerepelt, hogy ,a magyar gazdasig nagyon
jOl teljesit és a kiilsé sokkokra valé érzékenysége is
jelentésen mérséklédot”, illetve hogy ,az Onfinan-
szirozdsi program hozzdjirult ahhoz, hogy a gazdasig
4rfolyamkockdzatnak valé kitettsége jelentés mér-
tékben csokkent”. Lisd IMF (2014) és IMF (2016)

47 AKK (2016)

4 MNB (2016)
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