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AA jegybankok által alkalmazott monetáris po-
litikai eszközök célja, hogy biztosítsák a mone-
táris politikai döntések hatékonyságát, effekti-
vitását. A 2007‒2008-ban kirobbant gazdasági 
válság előtti időszakban ez azt jelentette, hogy 
a monetáris politikai implementáció elsősor-
ban arra fókuszált, hogy biztosítsa a monetáris 
transzmissziót, vagyis azt, hogy a pénzpiaci ho-
zamok illeszkedjenek, igazodjanak az irányadó 

kamatlábhoz. A pénzügyi piacok megfelelően 
működtek, kellően likvidek voltak, azaz az 
eszköztár feladata alapvetően technikai jellegű 
volt.1

A válság, illetve a válság kezelése azonban új 
megvilágításba helyezte mind a monetáris po-
litika egészét, mind pedig a monetáris imple-
mentációt.2 A válság felülírta a monetáris poli-
tika korábbi konszenzusát.3 Bebizonyosodott, 
hogy az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás 
nem szinonimák, a rugalmas inflációkövetés 
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nem feltétlenül teremt szilárd monetáris ke-
reteket, a nullaszázalékos kamatküszöb (ZLB) 
fontos monetáris politikai probléma lehet, 
a monetáris és a fiskális politikát pedig már 
rövid és középtávon is koordinált módon 
szükséges kezelni. A túlzott kockázatvállalás 
megelőzésén, a transzparencia biztosításán 
túl az is nemzetgazdasági érdek, illetve állami 
feladat, hogy a bankrendszer betöltse alapve-
tő társadalmi szerepét, azaz juttassa el a meg-
takarításokat a befektetőkig, kezelje az ebből 
adódó kockázatokat, illetve mindezt alacsony 
tranzakciós költségek mellett tegye. Mindez 
oda vezetett, hogy a válságot követő jegybanki 
stratégiák sok esetben szakítottak az „egy cél 
– egy eszköz” megközelítéssel, és a potenciális 
eszközök vegyes és egymást kiegészítő, illetve 
akár együttes alkalmazását javasolják.4

A jegybanki implementáció tekintetében 
fontos felismerés volt, hogy az operatív cél és a 
monetáris kondíciókat meghatározó különbö-
ző pénzpiaci hozamok, illetve a releváns pénz-
ügyi mennyiségek közötti kapcsolat a korábbi 
nem stabil, ami logikusan elvezetett a „mone-
táris makroökonómia versus monetáris politi-
kai implementáció” dichotómia elvetéséhez.5 
Mivel a piacok nem hatékonyak és arbitrázsra 
adnak lehetőséget, a transzmisszió pedig nem 
effektív, valamint a piacokat tartós likviditási 
problémák jellemezhetik, így a monetáris po-
litika által a klasszikus eszközökkel elsődlege-
sen befolyásolt rövid hozamok nem feltétlenül 
tükröződnek az egyéb piaci szegmensekben. 
Mindez azt jelenti, hogy a monetáris politikai 
eszköztár működtetése nem technikai feladat 
többé, hiszen a monetáris politika egészének 
hatékonyságát és effektivitását meghatározza, 
hogy a jegybank milyen eszközökkel éri el a 
kitűzött célokat. Bindseil (2014) szerint a mo-
netáris politikai implementáció az ilyen turbu-
lens időszakokban egyfajta „művészetté válik”.

A jegybanki eszközök kialakítását és alkal-
mazását – a vázolt elméleti alapvetésen túl – 
mindenekelőtt a jegybanktörvényekben lefek-

tetett célok determinálják, ennek megfelelően 
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) monetáris 
politikai eszköztárának fő kontúrjait is a ma-
gyar jogszabályi környezet6 határozza meg. Bár 
a jegybanktörvényben rögzített célok stabilak, 
de a gazdasági-intézményi adottságok változ-
hatnak, amiből adódóan a monetáris politikai 
eszköztárnak is folyamatosan alkalmazkodnia 
szükséges a változó környezethez. A globá-
lis pénzügyi válság ebből a szempontból is új 
korszakot nyitott, hiszen a jegybankoknak az 
árstabilitási cél veszélyeztetése nélkül egyre 
inkább egyéb céljaira is fókuszálniuk kell, és 
a korábban használt transzmissziós csatornák 
romló hatékonysága miatt mindezt – részben 
legalábbis – nem konvencionális (vagy nem 
hagyományos) jegybanki eszközökkel kell 
megtennie.

Az MNB által 2014-ben meghirdetett és a 
jelen tanulmány fókuszát adó Önfinanszíro-
zási program is ebbe a keretrendszerbe illesz-
kedik. A program a magyar gazdaság egyik 
fő strukturális gyengeségére koncentrálva azt 
célozza, hogy csökkenjen a magyar gazdaság 
külső forrásokra való ráutaltsága, javuljon a 
gazdaság és azon belül az államadósság finan-
szírozási szerkezete, hozzájárulva ezzel a pénz-
ügyi közvetítőrendszer stabilitásának fenntar-
tásához és erősítéséhez – miközben a jegybank 
elsődleges célja továbbra is az árstabilitás eléré-
se és fenntartása.

Jelen tanulmány az MNB Önfinanszírozási 
programjával és a jegybanki eszköztár e prog-
ramból adódó átalakításával foglalkozik.7 Cik-
künk deklaráltan a program makrogazdasági, 
és kiemelten pénzügyi stabilitási és monetáris 
politikai hatásainak vizsgálatával foglalkozik, 
azaz nem tér ki a bevezetett eszközök jegyban-
ki eredményt érintő esetleges hatásaira, illetve 
az ehhez kapcsolódó kockázatokra. Mivel a 
hatások sokrétűek, komplexek, időben egy-
mástól elszakadva jelentkezhetnek, valamint 
a ráfordítások és a hasznok nem feltétlenül 
ugyanannál a gazdasági szereplőnél, illetve 
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makrogazdasági szektorban jelentkeznek, így 
a potenciális költségek és kockázatok mély 
elemzése és értékelése túlfeszítené jelen dolgo-
zat kereteit. Ezek a kérdések egy külön kutatás 
témái lehetnek.8 Jelen dolgozat elfogadja Nagy 
(2015) következtetéseit, miszerint az egyes lé-
pések kockázat-hozam elemzését komplexen, 
azaz a program egészéhez való hozzájárulá-
sukat figyelembe véve kell elvégezni, illetve 
hogy az önfinanszírozási program előnyei 
makroszinten érvényesülnek és meghaladják 
a jegybanknál jelentkező, számszerűsíthető 
költségeket, miközben a jegybanki szinten 
jelentkező kockázatokat is ellensúlyozza az 
MNB mérlegének szűkülése.

A tanulmány felépítése a következő. Az 1. 
fejezet bemutatja, hogy miért releváns gazda-
ságpolitikai cél a külső sérülékenység csökken-
tése, illetve hogy ez miképp illeszkedik a jegy-
banki mandátumhoz és a jegybanki eszköztár 
nyújtotta lehetőségekhez. A 2. fejezet bemu-
tatja a jegybanki eszköztár módosításával kap-
csolatos döntéseket a 2014–2016 közötti idő-
szakban. A 3. fejezet Mandl–Dierx–Ilzkovitz 
koncepcionális modelljét felhasználva a prog-
ram hatásait összegzi. A tanulmány a konklú-
ziók levonásával zárul.

A jegybanki eszköztár 
és a külső sérülékenység

A külső sérülékenység jelentősége9

A külső sérülékenység (külső kitettség) a kül-
földi és nem hazai devizában fennálló meg-
takarításokra való túlzott ráutaltságként de-
finiálható, ami elsősorban akkor jelent valós 
és releváns gazdaságpolitikai problémát, ha a 
gazdaság finanszírozási szerkezetén belül a kül-
föld részaránya tartósan dominánssá, a külföl-
di forrásokra való ráutaltság pedig túlzottá vá-
lik. A külső kitettség legjelentősebb hátránya, 
hogy válságos időszakban komoly megújítási 

kockázatot jelent, illetve mivel a külső adósság 
sok esetben nem hazai devizában denominált, 
így a gazdaság devizalikviditásra való ráutalt-
sága is érdemben nőhet. A külső megtakarítá-
sokra és a devizapiacokra való ráutaltság felerő-
síti az árfolyam és a kamatfelárak volatilitását, 
ami válság bekövetkezése esetén alááshatja a 
gazdaság forrásszerzési lehetőségeit.

Piaci turbulenciákkal járó, válságos idő-
szakban felerősödhetnek a külföldi függőség-
ből adódó kockázatok az árfolyam és a ka-
matfelárak kedvezőtlen alakulása, vagy adott 
esetben a piaci megítélés romlása következ-
tében. A külfölddel szembeni eladósodottsá-
gon belül különösen a rövid lejáratú kötele-
zettségállomány hordoz kockázatokat, hiszen 
válságos időkben annak megújítása ütközhet 
először nehézségbe. Egy tőkehiányos gazda-
ságban a hazai megtakarítások elégtelensége 
esetén természetszerűleg jelentkezik igény 
a külföldi források bevonására, különösen, 
ha azokat kedvezőbb feltételek mellett lehet 
megszerezni, mint a hazai (belföldi és hazai 
devizában denominált) forrásokat. Az olcsóbb 
forrás azonban nagyobb potenciális jövede-
lemkiáramlással jár együtt, ami szélsőséges 
árfolyam-ingadozás és kamatfelárak esetén a 
gazdasági teljesítmény visszaesését okozhatja.

A szakirodalomban a külső sérülékenység-
nek nincs egyértelmű mérőszáma: jellemzően 
a különböző eladósodottsági mutatók GDP-
arányos vagy devizatartalékhoz viszonyított 
mértéke, az adósság devizaszerkezetét megra-
gadó mutatószámok, az adósság kifizetésének 
forrásaként szolgáló exportjövedelem nagy-
sága, a külkereskedelmi mérleg egyenlege, il-
letve a közvetlen tőkebeáramlásból számított 
indikátorok segítségével mérik (IMF, 2012; 
Supriyadi, 2014). A szakirodalom három fon-
tos tényezőt azonosít a külső sérülékenységgel 
szembeni biztosítékként: a magángazdaságban 
rejlő exportorientált növekedési potenciált, a 
hazai kötvénypiacok méretét és likviditását, 
illetve a devizatartalékokat (Dyson, 2014). 
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Ezek közül a jelen tanulmány szempontjából 
kiemelt jegybankok hagyományosan a deviza-
tartalékok állományát tudják közvetlenül be-
folyásolni, de közvetetten a kötvénypiacokra 
is hatást gyakorolhatnak – részben a hagyomá-
nyos hiteltendereknél fedezetként megkövetelt 
elfogadható értékpapírok körének meghatáro-
zása, részben és esetlegesen az ezen piacokon 
való közvetett, vagy közvetlen szerepvállalás, 
valamint egyéb, nem konvencionális eszközök 
alkalmazása révén.10

Mivel a legtöbb országban a jegybank fel-
adata a nemzetközi tartalékok kezelése, a jegy-
bankok számára elsődlegesen a rövid külső 
adósság mögött álló devizatartalékok meg-
felelősége jelent biztosítékot külső gazdasági 
sokkokkal szemben. Ennek mérésére szolgál a 
Guidotti – Greenspan-mutató, amely a rövid 
külső adósságot vetíti a devizatartalékok állo-
mányára és akkor tekinti a tartalékmegfelelést 
biztosítottnak, ha a mutató eléri a 100 száza-
lékos szintet (Palotai, 2014; Csávás, 2015). 
A nemzetközi trendeknek megfelelően a Ma-
gyar Nemzeti Bank devizatartalék-stratégiájá-
ban is a Guidotti–Greenspan-mutató az elsőd-
leges indikátor (Nagy – Palotai, 2014).

Külső sérülékenység és jegybanki 
mandátum

A 2013. évi CXXXIX. törvény a Magyar 
Nemzeti Bankról kimondja, hogy

3. § (1) Az MNB elsődleges célja az árstabili-
tás elérése és fenntartása.

(2) Az MNB elsődleges céljának veszélyezteté-
se nélkül támogatja a pénzügyi közvetítőrendszer 
stabilitásának fenntartását, ellenállóképességének 
növelését, a gazdasági növekedéshez való fenn-
tartható hozzájárulásának biztosítását és a ren-
delkezésére álló eszközökkel a Kormány gazda-
ságpolitikáját.

A jegybanki mandátum és az MNB által 
követett inflációs célkövetési rendszer szerint 

az MNB elsődleges célja az árstabilitást meg-
testesítő inflációs cél elérése, amit ugyanak-
kor egyéb célok egészítenek ki. Ezek az egyéb 
célok ugyanúgy a törvényi kötelmek, azaz a 
jegybanknak ezeket a célokat is szem előtt kell 
tartania, illetve eszközeivel elő kell segítenie az 
elérésüket, amennyiben ezek nem ellentétesek 
az elsődleges céllal.

A jegybanktörvényben lefektetett egyéb cé-
lok, kiemelten a pénzügyi stabilitás, illetve a 
kormányzati gazdaságpolitikai célok támoga-
tása tekintetében a Magyar Nemzeti Bank az 
Önfinanszírozási program meghirdetésekor, 
azaz 2014 áprilisában a külső sérülékenység 
csökkentését határozta meg elérendő célként 
(MNB, 2014). Ennek megfelelően a követke-
zőkben azt vizsgáljuk meg, hogy

•	elősegíti-e a program céljaként rögzített 
külső sérülékenység csökkentése a pénz-
ügyi stabilitást,

•	összhangban van-e egy ilyen célkitűzés a 
kormányzati gazdaságpolitikai célokkal, 
valamint

•	csökkenthető-e a külső sérülékenység 
jegybanki eszközökkel és

•	mindez hogyan viszonyul a jegybank el-
sődleges céljához.

A külső sérülékenységi probléma 
magyarországi relevanciája
Nemzetközi összevetésben a viszonylag fejlett 
államok jelentős nettó és bruttó külső adósság-
gal rendelkeznek, és Európában is kifejezetten 
éles a határvonal az új (vagy leendő) és a régi 
EU-tagállamok között. A régi EU-tagállamok 
GDP-arányos bruttó külső adósságállománya 
jellemzően 100–400 százalék, a közép-európai 
feltörekvő gazdaságoké pedig 100 százalék kö-
rüli. Mindez ugyanakkor nem jelenti, hogy a 
kockázatok is ennek megfelelően oszlanának 
el, a stabil és tartalékvalutával rendelkező álla-
mok (például euróövezet tagállamai, Egyesült 
Királyság) esetében a magas érték nem jelent 
érdemi kockázatot, míg a kicsi és nyitott fel-
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törekvő (fejlődő) gazdaságok esetében egy ki-
sebb érték is rontja a piaci megítélést.

Magyar szempontból elsősorban a kelet-
közép-európai régió releváns, és a térségen 
belül Magyarország a válságot követő évek-
ben rossz helyzetbe került: 2013-ban, azaz az 
Önfinanszírozási program meghirdetése előtt 
mind nettó, mind bruttó külső adóssága meg-
haladta a régiós államok többségének hason-
ló értékét, illetve a kiemelten kockázatosnak 
tekintett dél-európai országokhoz közelítő 
értékeket vett fel (lásd 1. ábra). Magyarország 
az Önfinanszírozási program elindítása, azaz 
a jegybanki eszköztár megújítása előtt külső 
sérülékenységi szempontból nemzetközi ös�-
szevetésben is veszélyeztetett országnak számí-
tott.11

A külföld felé történő eladósodás felfutá-
sához a lakossági devizahitelezés12 térnyerésén 
túl Magyarországon az állami hitelfelvétel is 
jelentősen hozzájárult a 2000-es évek köze-

pétől kezdődően. Míg 2008 elején a bruttó 
államadósság kevesebb mint 50 százalékát fi-
nanszírozták a külföldiek, 2012-re ez a mér-
ték csaknem 70 százalékra nőtt. Ugyancsak 
az érdemi külső sérülékenységre utal, hogy 
Moody’s (2015)13 alapján 2014-ben a feltö-
rekvő országok közül a teljes adósságon belüli 
külföldi részesedés csak Peruban és Indonéziá-
ban volt a magyar felett.

A finanszírozás szerkezete abból a szem-
pontból is egészségtelen volt, hogy a magyar 
gazdaság túlzottan devizaforrásokra támasz-
kodott. Az Önfinanszírozási program előtti 
utolsó évben, 2013-ban a magyar államadós-
ság devizaaránya meghaladta a 40 százalékot, 
aminél az Európai Unióban mindössze négy 
állam hasonló mutatója volt magasabb. Fon-
tos szempont, hogy e négy ország közül Bul-
gária valutatanácsi rendszert tart fenn, azaz 
gyakorlatilag nem szembesül árfolyamkocká-
zattal, Litvánia pedig azóta már csatlakozott 

1. ábra

A nettó és a bruttó külső adósság egyes európai uniós országokban (2013)

Forrás: Európai Központi Bank
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az euróövezethez, ami az árfolyamkitettséget 
gyakorlatilag megszüntette.

A probléma relevanciájára utal, hogy a 
magas külföldi kitettség számos Magyaror-
szággal foglalkozó befektetői elemzésben, 
országjelentésben megjelent kiemelt kocká-
zatként és kezelendő problémaként.14 A külső 
sérülékenység Magyarország egyik égető gaz-
daságpolitikai problémájává vált a válság után, 
aminek csökkentése releváns gazdaságpolitikai 
célnak volt tekinthető.

A magas külső sérülékenység definíció sze-
rint kockázatot jelent pénzügyi stabilitási szem-
pontból, így csökkentése illeszkedik ehhez a 
jegybanki mandátumhoz. Ugyancsak igazolha-
tó, hogy a sérülékenység mérséklése kormány-
zati gazdaságpolitikai cél, hiszen Magyarország 
2013-as konvergenciaprogramja a négy kiemelt 
gazdaságpolitikai cél között nevesíti az ország 
pénzügyi sérülékenységéhez jelentős mértékben 
hozzájáruló magas külső adósság csökkentését.15

Kérdésként vetődhet fel ugyanakkor, hogy 
miképp illeszkedik mindez a jegybank elsőd-
leges céljához. Itt nincs automatikusan adódó 
logikai kapcsolat, így a konkrét időszakot és 
programot szükséges értékelni. Fontos körül-
mény, hogy a gazdasági válságkezelés éveiben – 
2010-et követően, de különösen 2013 után – 
a magyar jegybank tartósan alacsony inflációs 
környezettel szembesült (lásd 2. ábra), amiből 
adódóan, illetve inflációs céljának elérése ér-
dekében monetáris lazítási politikába kezdett. 
Ez elsősorban az alapkamat-csökkentési ciklu-
sokban öltött testet (2012 közepén még 7 szá-
zalékos volt a jegybanki alapkamat, ami 2015 
végére 1,35 százalékra mérséklődött),16 de 
hangsúlyos szerepe volt a monetáris kondíciók 
enyhítésében a nem szokványos jegybanki esz-
közöknek is.17 Azok a nem konvencionális lé-
pések tehát, amelyek a hozamok csökkentését, 
azaz monetáris lazítást jelentettek, a nyomott 
inflációs környezetből adódóan az árstabilitá-

2. ábra

Az államadósság devizaaránya egyes európai uniós országokban (2013)

Forrás: EUROSTAT, Government finance and EDP statistics database
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si cél elérését is támogatták – a későbbiekben 
bemutatásra kerül, hogy a jelen tanulmány 
fókuszába helyezett Önfinanszírozási program 
ilyennek tekinthető. (Lásd 3. ábra)

A külső sérülékenység és a jegybanki 
eszköztár összefüggései
A külső sérülékenység említett mutatói közül 
Magyarország tekintetében a külső adósság-
mutatóknak van kiemelt jelentősége. A kül-
ső kitettséget a nettó külső adósságállomány 
ragadja meg a legjobban, ennek alakulása 
ugyanakkor a folyó fizetési mérleg és a tőke-
mérleg függvénye,18 azaz makrogazdasági fo-
lyamatokból adódik, így alakítása csak érdemi 
reálgazdasági költségekkel lehetséges. A net-
tó külső adósság bruttó szárainak mérséklése 
ugyanakkor szintén csökkentheti a külső sérü-
lékenységet, mivel a bruttó adósságból fakadó 
megújítási kockázat kisebb, miközben a nettó 
adósságszint változatlansága miatt reálgazda-

sági alkalmazkodással és költséggel nem kell 
számolni. Egy állami gazdaságpolitikai prog-
ram tekintetében a bruttó külső adósságon be-
lül is kiemelten az állam bruttó külső adóssága 
alakulásának van jelentősége, hiszen egy álla-
mi program erre tud a leginkább és legközvet-
lenebbül hatni.

Mindezek magyarázzák, hogy az „önfinan-
szírozási koncepció” szerint a bruttó külső 
adósság mérséklésével szükséges csökkenteni 
a külső sérülékenységet,19 és mindezt az álla-
mi forintfinanszírozás irányába való elmozdu-
lásra fókuszálva indokolt megtenni. A bruttó 
külső adósság csökkentéséhez az államadós-
ság belső forrásokból történő finanszírozása 
visz el – amihez az állami devizakibocsátás 
visszafogása, a devizalejáratok forintból tör-
ténő refinanszírozása és a forint állampa-
pír-kibocsátások felé fordulás (negatív nettó 
devizakibocsátás) vezet. Az önfinanszírozás 
ugyan nem közvetlenül a külső adósságra hat, 

3. ábra

Az infláció és az inflációs cél Magyarországon

Forrás: MNB, Inflációs jelentés, 2015. december
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de mivel a devizaadósság nagy része külföldi 
adósság, így a devizafinanszírozás csökken-
tése végső soron a külső adósságot mérsékli. 
A forintfinanszírozás irányába való elmozdu-
lás révén javul az államadósság deviza-össze-
tétele, csökken az adósság devizaárfolyamra 
való érzékenysége, azaz a forint árfolyam-in-
gadozásai kisebb mértékben jelennek meg az 
adósságmutatókban, ami ugyancsak pozitív 
hozadéknak tekinthető.

A bankok, az államadósság-kezelő és a jegy-
bank kooperációját feltételező önfinanszírozási 
koncepcióhoz szorosan kapcsolódik, fogalmi-
lag attól mégis elválik az MNB által az önfi-
nanszírozás sikerének elősegítése érdekében 
elindított Önfinanszírozási program. A jegy-
banki program a koncepció szerves része és 
abból indul ki, hogy az ismertetett önfinanszí-
rozási célok a jegybanki eszközök feltételeinek 
módosításával elérhetők. Ez feltételezi a jegy-
banki eszközök és a külső sérülékenység közöt-
ti kapcsolat meglétét (lásd 4. ábra).

A következő sematikus ábra azt szemlélteti, 
hogy egy Magyarországhoz hasonlóan struk-
turális likviditástöbblettel jellemezhető gazda-
ságban20 a jegybank és a kereskedelmi bankok 
(jegybanki partnerbankok) közötti betéti és 
hitelügyletek feltételrendszere milyen logikai 
kapcsolódásokon keresztül hat a bankok lik-
viditáskezelésére és ezáltal végső soron a kül-
ső eladósodottságra, valamint a külső sérülé-
kenységre.

A 4. ábra sematikus és leegyszerűsített össze-
függésrendszere alapján a bankok kétféleképp 

kezelhetik a likviditásukat: vagy jegybanki 
betéti eszközökkel, vagy pedig likvid értékpa-
pírok ellenében felvett jegybanki hitelekkel. 
A jegybanki betéti és hiteleszközök relatív jel-
lemzői meghatározzák, hogy a bankok milyen 
mértékben választják az egyik, illetve a másik 
lehetőséget. Feltételezve, hogy a fő jegybanki 
sterilizációs eszköz hozama az alapkamat, ami-
hez illeszkednek a pénzpiaci hozamok, illetve 
hogy a jegybanki betét a hazai devizában gya-
korlatilag kockázatmentes befektetést jelent, 
a likviditás marad az a változó, ami a banki 
döntéseket befolyásolja. Leegyszerűsítve te-
hát: amennyiben a jegybanki betéti eszközök 
magas likviditásúak, úgy banki szempontból 
preferáltak lesznek a likvid értékpapírokkal 
szemben, azaz a bankok feles likviditásukat 
jegybanki betétben fogják tartani. Ez azzal 
konzisztens, hogy az államadósság finanszíro-
zásában a külföldi finanszírozóké lesz a domi-
náns szerep (ahhoz képest, mintha a jegybanki 
eszközök likviditása rosszabb lenne), ez pedig 
a devizaarány növekedését jelentheti. Összes-
ségében tehát a kedvező likviditási tulajdon-
ságú jegybanki betéti eszközök torz – a likvid 
értékpapírokra nem kellő mértékben támasz-
kodó21 – banki likviditáskezelést okozhatnak, 
és így több áttétellel, de ceteris paribus növel-
hetik a külső sérülékenységet. Fontos azt is 
megjegyezni, hogy amennyiben a külföldi ki-
tettség fokozódó devizakibocsátással jár, akkor 
a jegybankmérleg is bővülhet, ami a jegybanki 
sterilizáció költségei miatt nemzetgazdasági 
szinten is költséget jelent.

4. ábra 

A jegybanki eszközök és a külső sérülékenység

Forrás: saját szerkesztés

Jegybanki eszközök 
paraméterei 

(likviditás, hozam, 
kockázat)

Banki  
likviditáskezelés 

(jegybanki betét vs. 
likvid értékpapírok)

Banki kereslet a 
likvid értékpapírok 

piacán

Államadósság 
finanszírozása  
(külföldi versus 

hazai, denomináció)

Külső kitettség, 
külső  

sérülékenység
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Az MNB monetáris politikai 
eszköztárának átalakítása  
2014–2016-ban

Az eddigiek alapján belátható, hogy a külső 
sérülékenység releváns gazdaságpolitikai ki-
hívást jelentett az évtized elején Magyaror-
szágon, annak csökkentése illeszkedett a jegy-
banki mandátumhoz és a jegybanktörvényhez, 
valamint a jegybanki eszköztár és a külső sérü-
lékenység közötti összefüggések miatt a jegy-
banknak volt is módja a külső kitettség csök-
kentésének elősegítésére.

Mindebből adódóan monetáris politikai esz-

köztárának átalakításával az MNB megalapo-
zottan és alátámasztottan tudta kitűzni azt a 
célt, hogy a jegybanki eszközök attraktivitásá-
nak csökkentésével felértékelje banki és likvidi-
táskezelési szempontból a nem jegybanki, elfo-
gadható fedezetnek minősülő értékpapírokat.22 
Az MNB Önfinanszírozási programja a követ-
kező hatásmechanizmust jelenti (lásd 5. ábra).
uA jegybanki eszközök likviditási profil-

jának módosítása (rontása) miatt a bankok 
a likviditási szempontból kedvezőbb likvid 
értékpapírok irányába mozdulnak el. Mivel 
a magyar értékpapírpiac sajátosságai miatt a 
likvid, jegybanki műveletek során fedezetként 

5. ábra

Az Önfinanszírozási program hatásmechanizmusa  

ÁLLAMHÁZTARTÁS JEGYBANK
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1.
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Forrás: saját szerkesztés
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elfogadható értékpapírok domináns szereplői 
a magyar állampapírok, így az átstrukturálódás 
elsősorban az állampapírpiacot érinti (lásd az 
ábrát: HUF-kötvény emelkedik, MNB-betét 
csökken a bankrendszer mérlegének eszközol-
dalán, illetve a jegybank forrásoldalán23 a steri-
lizációs állományt jelentő MNB-betét csökken, 
a kincstári egységes számla (KESZ) pedig nő).
vA magyar állam az előzőekből adódó 

többletkeresletet kihasználva forintban újítja 
meg lejáró devizaadósságát, azaz a lejáratnak 
megfelelő mértékben többlet-forintkibocsá-
tást hajt végre (HUF-kötvény emelkedik az ál-
lamháztartás mérlegének forrásoldalán, illetve 
ezzel párhuzamosan az eszközoldalon emelke-
dik a kincstári egységes számla egyenlege),
wA devizalejárat esedékességekor az állam 

a jegybanknál a többlet-forintkibocsátást de-
vizára konvertálja, majd ezt visszafizeti a kül-
földi befektetőnek (a jegybank mérlegében a 
konverzió miatt csökken a KESZ és a deviza-
tartalék, a törlesztés miatt az államháztartásnál 
a KESZ és a devizakötvény-tartozás, a külföld-
nél pedig a magyar devizakötvényt külföldi ki-
bocsátású devizaeszköz váltja fel).

Az önfinanszírozási program keretében vég-
rehajtott változások az ismertetett hatásme-
chanizmuson keresztül támogatták a külső sé-
rülékenység csökkentését, hiszen végső soron 
a jegybanki betéti eszközök likviditási profiljá-
nak módosítása a devizaadósság, illetve a külső 
adósság24 csökkenéséhez vezetnek.25

Az Önfinanszírozási program lépései

Az Önfinanszírozási program három szakaszra 
bontható. Az első szakasz 2014 nyarán vette 
kezdetét,26 és a jegybanki kéthetes irányadó esz-
köz betétesítését, illetve a feltételes kamatcsere 
eszköz (IRS) bevezetését jelentette. A program 
második szakaszát 2015. június 2-án jelentette 
be az MNB, ekkor került sor a jegybanki irány-
adó eszköz futamidejének 2015. szeptemberi 

hatályú hosszabbítására és a kéthetes betéti 
eszköz fokozatos korlátozására.27 Ezt követte a 
jegybanki kamatcsereügyletek feltételeinek ru-
galmasabbá tétele, valamint a kamatfolyosó és 
a fedezett hiteleszközök feltételeinek módosí-
tása. Áttételesen az önfinanszírozási program-
hoz kapcsolódik az is, hogy az európai uniós 
harmonizáció keretében az MNB az Európai 
Központi Bank gyakorlatához közelítette a kö-
telező tartalékrendszert, aminek hatása volt a 
banki likviditáskezelésre, a jegybanki eszközök 
attraktivitására és így a nem-jegybanki elfo-
gadható fedezetek, kiemelten az állampapírok 
iránti keresletre. A program harmadik, záró 
szakasza a kéthetes betét teljes kivezetését je-
lenti, amire 2016 áprilisában kerül sor. (Lásd 
1. táblázat)

Az Önfinanszírozási program 
hatása

Az Önfinanszírozási program lépéseit Mandl–
Dierx–Ilzkovitz (2008) koncepcionális mo-
delljébe illesztve a következő struktúra adódik 
(lásd 6. ábra).

A modell különbséget tesz a rövidebb tá-
von jelentkező és inkább technikai hatások 
(output), illetve hosszabb távon jelentkező 
és a makroszinten is értelmezhető hatások 
(outcome) között. A vázolt koncepcionális 
séma alapján mód van annak értékelésére, 
hogy az Önfinanszírozási program keretében 
végrehajtott eszköztár-változtatások milyen 
operatív-technikai hatékonyságot, illetve mi-
lyen mértékű hasznosulást értek el, elősegítve 
végső soron az árstabilitás elérését, a pénzügyi 
rendszer stabilitását és a fenntartható gazdasá-
gi növekedést. 38

A következőkben az Önfinanszírozási prog-
ram keretrendszerét ábrázoló sematikus mo-
dell feltételezett output és outcome hatásainak 
realizálódását vizsgáljuk meg, kvantitatív és 
kvalitatív elemzési módszerek segítségével.
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1. táblázat:

Az Önfinanszírozási programmal kapcsolatos  
eszköztár-megújítás lépései

Érintett eszköz Változás Illeszkedés az Önfinanszírozási programhoz

Irányadó eszköz28 Kéthetes kötvény helyett 

háromhónapos betét

2014 augusztusában az MNB által kibocsátott kéthetes kötvényt a 

kéthetes betéti konstrukció váltotta fel,29 2015 szeptemberétől pedig 

három hónapra hosszabbodott az irányadó eszköz futamideje.30 Az 

átalakítások célja az volt, hogy a fő jegybanki sterilizációs eszköz 

attraktivitása csökkenjen, amivel a nem jegybanki, elfogadható fedezeti 

értékpapírok felértékelődnek.

Kamatfolyosó31 Szimmetrikus folyosó helyett 

aszimmetrikus folyosó

A korábbi ±100 bázispontos alapkamat körüli kamatfolyosót 2015. 

szeptemberben aszimmetrikussá tette az MNB, így az overnight (O/N) 

betéti rendelkezésre állás –125, az overnight (O/N) fedezett hitel kamata 

+75 bázisponttal tér el az alapkamattól. Az intézkedés célja az O/N betéti 

eszköz vonzerejének csökkentése volt.32

Kötelező tartalék Választható ráták helyett 

egységes tartalékráta33

A kötelező tartalékráta mértéke Magyarországon 2015. decembertől 

2 százalékon rögzített. Ezt megelőzően a hitelintézetek szabadon 

dönthettek az általuk vállalt mértékről a 2 és 5 százalék között. Az MNB a 

rögzített tartalékráta előírásával megelőzte, hogy az átalakuló likviditási 

környezethez a bankok a tartalékrendszeren34 keresztül alkalmazkodjanak.

Fedezett hitel Kéthetes és hathónapos 

futamidő helyett egyhetes és 

háromhónapos futamidő

2015 szeptemberétől a kéthetes futamidejű hitelt egyhetes futamidejű 

hitel váltotta fel, amelynek kamata alapkamat +50 bázispontról alapkamat 

+25 bázispontra csökkent. A hat hónapos futamidejű hitel helyett az MNB 

három hónapos futamidejű hitelt vezetett be, amely továbbra is változó 

kamatú tenderen kerül értékesítésre. A módosítások vonzóbbá tették a 

bankok számára a fedezett hiteleszközöket.

Kiegészítő 

forintlikviditás-

kezelést támogató 

eszköz

Korlátozott, kéthetes betét 

bevezetése

Az irányadó eszköz megváltoztatásával párhuzamosan az MNB a banki 

likviditáskezelést segítő eszközként 2015 szeptembere és 2016 áprilisa 

között, 1000 milliárd forintos mennyiségi korlátozás mellett megtartotta 

a kéthetes betétet is. Az Önfinanszírozási program harmadik szakasza 

keretében az MNB 2016 áprilisában kivezeti a kéthetes betéti eszközt.

Kamatkockázat-

kezelési eszköz

Feltételes kamatcsere eszköz 

bevezetése

Az MNB 2014. június óta tart értékpapír-vásárláshoz kötött IRS-

tendereket.35 Amennyiben egy bank a kéthetes, illetve három hónapos 

jegybanki betétből többéves lejáratú értékpapírba csoportosítja át a 

forrásait, akkor a hosszabb futamidő miatt nő a kamatkockázat. Annak 

érdekében, hogy ez ne legyen akadálya a banki alkalmazkodásnak, 

az MNB a kamatkockázatok kezelésére alkalmas36 kamatcsereügyletet 

tett az eszköztára részévé. Az MNB 2015 nyarán az eredeti 3 és 5 éves 

futamidőket 10 éves lejárattal egészítette ki, illetve 2015. szeptemberben 

lehetővé tette a bankok számára, hogy a feltétel ellenőrzésének alapjául 

szolgáló bázisállomány tekintetében választhassanak 2014 első 

negyedéve és a 2015. március–májusi periódus között.37
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Az Önfinanszírozási program operatív 
hatékonysága (output-hatások)

Az Önfinanszírozási program inputjainak a jegy-
banki eszköztár változásai tekinthetők. Az első 
körös, operatív-technikai hatékonyság ebben az 
esetben úgy értelmezhető, hogy ezek a lépések 
képesek voltak-e a célzott társadalmi hatáshoz 
elengedhetetlen feltételek megteremtésére, azaz 
esetünkben a banki források átstrukturálására, 
a fedezeti értékpapír-állomány növelésére és a 
jegybankmérleg szűkítésére. Mindez végső so-
ron két alapkérdéshez vezet vissza: 
uSikerült-e az ÁKK-nak az önfinanszírozás 

keretében forintforrások bevonásával refinan-
szírozni a lejáró devizaadósságot?
vA jegybanki eszköztár megújítása haté-

kony eszköznek bizonyult-e a banki források 
egy részének jegybaki eszközökből való kiszo-
rítására, illetve e banki forrásoknak a likvid ér-
tékpapírok, kiemelten az állampapírok piacára 
való átterelésre?

A devizaadósság forintból való 
refinanszírozása
Az önfinanszírozási koncepció refinanszírozási 
hatása tekintetében indokolt az Államadósság 
Kezelő Központ (ÁKK) nettó devizakibocsá-
tásából kiindulni (lásd 7. ábra), ez az összeg 
ugyanis azt ragadja meg, hogy mennyivel ha-
ladta meg az adott évi devizakibocsátás a de-
vizalejáratokat. 2014-ben a nettó devizakibo-
csátás –766 milliárd forintot tett ki,39 
2015-ben pedig –1186 milliárd forintot.40  

6. ábra

Az önfinanszírozási program keretrendszere

Környezeti faktorok  
(magas külső sérülékenység, ennek kedvezőtlen nemzetközi  

megítélése, érdemi többlettartalék, jelentős devizaadósság és devizalejáratok,  
jelentős strukturális likviditási többlet stb.)

INPUT OUTPUT OUTCOME

Monetáris politikai 
eszköztár átalakítá-
sa és kiegészítése

I)	� Forintból 
refinanszírozott 
devizaadósság

II)	� Növekvő fede-
zeti értékpapír-
állomány 

III)	�Szűkülő 
sterilizációs 
állomány

A)	�Csökkenő külső 
finanszírozás

B)	�Mérséklődő 
államadósság-
devizaarány

C)	�Lazább monetá-
ris kondíciók

Technikai-operatív 
hatékonyság

Társadalmi  
hasznosulás

Árstabilitás, pénzügyi stabilitás, gazdasági növekedés

Forrás: saját szerkesztés, Mandl–Dierx–Ilzkovitz (2008) alapján
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A teljes refinanszírozási hatás 2014–2015-ben 
1952 milliárd forintra tehető, azaz ilyen forint-
értékben fizetett vissza devizaadósságot a ma-
gyar állam az MNB-nél konvertált forintforrá-
sokból (a bruttó devizakibocsátás azért nem volt 
nulla 2014 tavasza után sem, mert a lakossági 
– azaz mindenképp belföldi jövedelemtulajdo-
nosokhoz kerülő – devizapapírok kibocsátását 
az Önfinanszírozási program nem érintette).

Növekvő fedezeti értékpapír-állomány
A lejáró deviza-államadósság forintból történő 
refinanszírozása abban az esetben köthető egy-
értelműen az Önfinanszírozási programhoz, 
amennyiben a szükséges forintállampapír-keres-
letet a bankok biztosították. Ezt az igazolhatja 
vissza, amennyiben a banki likviditáskezelés át-
alakul, azaz ha a bankok a nettó devizakiibocsátás 
mértékének megfelelően átcsoportosították a 
likviditásukat az állampapírpiacra. A 8. ábra 

ezt támasztja alá, ugyanis egyértelműen mutat-
ja, hogy 2014 nyara és 2016 februárja között 
a bankrendszerbe érkező többletlikviditás nagy 
részben a fedezeti értékpapírok piacán, és ki-
emelten az állampapírpiacon csapódott ki. Az 
Önfinansízrozási program hatásmechanizmusa 
épp ebbe az irányba mutat, így a tényadatok alá-
támasztják, hogy a bankok átsrukturálták likvi-
ditáskezelési eszközeiket.

Ugyancsak az Önfinanszírozási program 
eszközeinek hatására utal, hogy a jegybanki 
IRS-állomány emelkedése és a banki állam-
papír-állomány emelkedése szoros együttmoz-
gást mutat (lásd 9. ábra). Különösen szem-
betűnő, hogy a program második szakasza 
elindításának bejelentése után mind az IRS-
felhasználás, mind az állampapír-állomány 
dinamikát váltott. Az IRS-állomány és a hi-
telintézetek állampapír-állományának növek-
ménye közötti korrelációs együttható 0,9875, 

7. ábra

Az ÁKK devizakibocsátásának alakulása

Forrás: MNB

Bruttó devizakibocsátás Nettó devizakibocsátásDevizatörlesztés
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8. ábra

A bankok jegybanki eszközökben és fedezeti értékpapírban tartott likviditása

Forrás: MNB

9. ábra

A bankrendszer IRS- és állampapír-állományának alakulása

Forrás: MNB
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3 éves IRS-állomány
10 éves IRS-állomány

5 éves IRS-állomány
Banki állampapír-növekmény

Az Önfinanszírozási program  
folytatásának bejelentése
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azaz az állampapír-állomány növekményét 
szinte teljes egészében magyarázza a jegybanki 
kamatcsere-eszköz használata (a Pearson-féle 
korrelációs együttható 0,9752, ami ugyancsak 
kiemelkedően magas). A két változó közötti 
lineáris függvény meredeksége pozitív ten-
gelymetszet esetén 1,756, azaz egységnyi IRS-
allokáció több mint másfészeres növekményt 
hozott a banki állampapír-állományban.

Szűkülő sterilizációs állomány
Amennyiben az ÁKK forintból refinanszí-
rozza a lejáró devizaadósságot, akkor per de-
finitionem szűkül a jegybankmérleg. Mivel a 
jegybanki forrásköltség magasabb a devizatar-
talékon elért hozamnál, a jegybankmérleg szű-
külése az MNB számára kamatmegtakarítást 
jelent. Jellegéből adódóan az önfinanszírozá-
si koncepció a jegybankmérleg szűkítésének 
irányába mutat, de mivel az MNB mérlegére 
számos tényező hat,41 így az önfinanszírozás 
egyedül nem képes az MNB mérlegének tény-
leges szűkítésére. A mérlegszűkülés mértékét 
ezért ebben az esetben úgy definiáljuk, hogy 
milyen mértékben fizetett vissza forintforrás-
ból az ÁKK lejárt devizaadósságot, így ceteris 
paribus – a 7. ábrán bemutatott folyamatok 
alapján – az önfinanszírozásnak köszönhetően 
2016 elején csaknem 2000 milliárd forinttal 
kisebb volt az a banki állomány, amin sterili-
zációs költséget fizet az MNB.42

Összességében megállapítható, hogy a jegy-
banki eszköztár lépései olyan operatív követ-
kezményekkel jártak, amelyek konzisztensek 
az Önfinanszírozási program hatásmechaniz-
musával.

Az Önfinanszírozási program 
makrogazdasági hatása (outcome-hatások)

Az Önfinanszírozási program deklarált célja 
a nemzetgazdaság külső sérülékenységének 
csökkentése, így a program eredményessége 

(hasznosulása) elsősorban annak függvénye, 
hogy sikerült-e elérni az ismertetett célkitű-
zést.

Csökkenő külső finanszírozás
Mint korábban rögzítettük, az Önfinanszí-
rozási program csak a bruttó külső adósságra 
képes hatni, hiszen a nettó adósság az egyes 
belföldi szektorok megtakarítási folyamatiból 
adódik. A program hasznosulását ezért nem 
elsősorban az jelenti, hogy 2014 óta tovább 
csökkent a nettó külső adósság, hanem az, 
hogy mindez a bruttó külső adósság utóbbi 
években nem tapasztalt intenzitású és tartós 
csökkenése mellett ment végbe (a nettó adós-
ság mérséklődése a folyófizetési-többlet követ-
kezményének tekinthető).

Az Önfinanszírozási program tekintetében 
kiemelt GDP-arányos bruttó külső adósság az 
államháztartás esetében a 2014. II. negyedév-
ben mért több mint 53 százalékról 2015. III. 
negyedévére 43 százalék közelébe csökkent 
(lásd 10. ábra). Az önfinanszírozási program 
egyfajta közvetett hatásának tekinthető a ne-
gatív nettó devizakibocsátáson felül az is, hogy 
a fokozódó banki állampapír-piaci kereslet ál-
lampapír-pozícióik lezárására ösztönözhette 
a külföldi befektetőket, és amennyiben az ál-
lampapírokat a belföldi szektorok (bankszek-
tor) vették át, akkor a külső adósság ugyancsak 
mérséklődhetett. Ezen felül egyéb tényezők is 
hathattak az államháztartás bruttó külső adós-
ságára (például a keresztárfolyamok mozgása), 
de az Önfinanszírozási program – a bemuta-
tott hatásmechanizmus miatt – bizonyosan 
egyike volt a csökkenés fő okozójának.

Mérséklődő devizaarány  
az államadósságon belül
Az Önfinanszírozási koncepció és program 
hatásmechanizmusa szerint a program révén 
szignifikánsan esnie kell a devizaadósság tel-
jes államadóssághoz viszonyított arányának, 
hiszen az önfinanszírozás mindenekelőtt azt 
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jelenti, hogy a jellemzően külföldiek által 
tartott devizaadósságot belföldiek (hazai ban-
kok) által tartott forintadósság váltja fel. Az 
államadósság devizaarányának alakulása alátá-
masztja az előzetes feltételezést, az Önfinanszí-
rozási program bejelentése óta ugyanis érdemi 
mértékben csökkent a mutató. A devizaarány 
2013-ban meghaladta a 40 százalékot, 2015 
végére pedig 33 százalék alá csökkent (lásd 11. 
ábra).

Az Önfinanszírozási program 2014-es 
bejelentését megelőzően is volt egy olyan 
időszak (2012), amikor jelentősen csök-
kent az államadósság devizaaránya. Az ÁKK 
devizakibocsátásának alakulását mutató 7. 
ábra szerint 2012-ben kiemelkedő, 1000 mil-
liárd forintot is meghaladó volt a negatív nettó 
devizakibocsátás mértéke. Ez azt jelenti, hogy 

az ÁKK 2012-ben is jelentős devizalejárato-
kat finanszírozott forintból. Az államháztar-
tás bruttó külső adóssága és a devizatartalék 
alakulása (10. ábra) alapján detektálható a két 
időszak közötti különbség: 2012-ben a bruttó 
külső adósság jelentősen emelkedett, ami azt 
jelenti, hogy a megnövelt forintkibocsátásokat 
a külföldi befektetők vették meg, vagyis a de-
vizaadósság csökkent, de a külső sérülékenység 
csak részben tudott mérséklődni. Ezzel szem-
ben 2014–2015-ben mind az államadósság 
devizaaránya, mind a külföldiek részaránya 
csökkent, azaz a külső sérülékenység mind a 
két fontos paraméter szempontjából mérsék-
lődött. Mindezekből adódódott az is, hogy a 
forintállampapír-piacon 2015 végére – a la-
kossági állomány 2012 óta tapasztalható emel-
kedése mellett – a magyar bankszektor lett a 

10. ábra 

Az államháztartás bruttó külső adóssága (a GDP százalékában)

Megjegyzés: a bruttó külső adósság korrigálva a külföldi swappartnerek által elhelyezett margintartozásokkal, a bruttó követelések pedig  

a margintartozással és a marginkövetelésekkel.

Forrás: MNB
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legfontosabb szereplő, megelőzve a 2011 óta 
domináns külföldi befektetőket is (lásd 12. 
ábra).

Lazább monetáris kondíciók
A nyomott inflációs környezet miatt az MNB 
az utóbbi két évben laza monetáris kondíci-
ók kialakítására törekszik. Mivel az Önfinan-
szírozási program a likvid értékpapírpiacokra 
tereli a banki likviditást, és az így generálódó 
többletkereslet pedig a hozamok csökkenése 
irányába hat, így a program egyfajta monetá-
ris lazításnak tekinthető. Az Önfinanszírozási 
program hatásmechanizmusa alapján a jegy-
banki eszköztár átalakításának és a banki ál-
lampapír-kereslet ebből adódó élénkítésének 
nemcsak a banki állampapír-állomány nagy-
ságán, hanem a piaci hozamokon is nyomot 
kellett hagynia. Az MNB (2015a) által kö-
zölt regressziós becslés szerint 2014 áprilisa és 

2015 márciusa között a 3 és 5 éves lejáratokon 
a hozammérséklődés 230, illetve 214 bázis-
pont volt, a teljes csökkenés nagyjából harma-
da pedig valamilyen formában az Önfinanszí-
rozási programhoz volt köthető.

A hozamgörbe elmozdulásának kvalitatív 
elemzése ugyancsak arra a konklúzióra vezet, 
hogy az Önfinanszírozási program érdemben 
csökkentette a hosszabb lejáratú hozamokat 
(lásd 13. ábra). 2014 nyara és 2016 eleje kö-
zött a teljes magyar hozamgörbe lejjebb to-
lódott, mégpedig nagyságrendileg 100–125 
bázisponttal. A programot két részre bontva 
látható, hogy az első évben (2014 júniusa és 
2015 júniusa között) a rövid hozamok csökke-
nése dinamikusabb volt, a görbe hosszabb vége 
azonban csak kisebb mértékben ereszkedett 
lejjebb. Ebben az időszakban tartott az MNB 
kamatcsökkentési ciklusa, ami önmagában 80 
bázispontot magyarázhat a rövid hozamok 

11. ábra

Az államadósság devizaarányának alakulása

Forrás: MNB

Az Önfinanszírozási  
program bejelentése
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12. ábra 

Tulajdonosi szektorok aránya a teljes forintállampapír-állományhoz viszonyítva

Forrás: MNB

13. ábra 

Az állampapír-piaci hozamgörbe alakulása

Forrás: MNB
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csökkenéséből (az alapkamat 2,30 százalékról 
1,50 százalékra jött le ebben az időszakban). 
A második szakaszban ugyanakkor – az Önfi-
nanszírozási program második szakasza meg-
hirdetését jelentő 2015. június vége és 2016. 
január vége között – a hozamcsökkenés szin-
te kizárólag a hosszabb lejáratokat érintette, 
miközben az alapkamat mindössze 15 bázis-
ponttal csökkent (1,50 százalékról 1,35 száza-
lékra). Ez arra utal, hogy az Önfinanszírozási 
program 2015 júniusában bejelentett második 
szakaszának volt nagyobb lazító hatása, amit 
az is alátámaszt, hogy ebben a szakaszban jóval 
intenzívebb volt a banki állampapír-vásárlás 
is, mint az első évben (9. ábra).

A hazai tényezők – és kiemelten az Önfinan-
szírozási program – hatására utal az is, hogy 
a magyar szempontból egyfajta referenciának 
tekinthető lengyel hozamok a nagyságrendi-

leg hasonló mértékű (100, illetve 125 bázis-
pontos) kamatcsökkentések ellenére a magyar 
hozamoknál sokkal kevésbé csökkentek. A ho-
zamalakulások dinamikájában megfigyelhető 
eltérés következményeképp a két ország kö-
zötti, 2014. tavasz elején – azaz az Önfinan-
szírozási program meghirdetését közvetlenül 
megelőzően – fennállt, 100–125 bázispontos 
hozamkülönbözet 2016 elejére gyakorlatilag 
eltűnt a 3–5 éves szegmensben (lásd 14. ábra).

A monetáris politikai hatások tekintetében 
indokolt annak körüljárása is, hogy a jegyban-
ki eszköztár átalakítása miképp hatott a mone-
táris transzmisszióra, ami a jegybanki imple-
mentáció és eszköztár egyik klasszikus feladata. 
A monetáris transzmissziós mechanizmus azt 
a folyamatot jelöli, amelynek révén a mone-
táris politika hatással van a monetáris politika 
végső céljára, az inflációra (illetve a gazdaság 

14. ábra 

A magyar és a lengyel állampapír-piaci hozamgörbe alakulása

Forrás: MNB
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kibocsátására). A transzmissziós mechanizmus 
első lépcsője a monetáris politika operatív cél-
jának a teljesülése. Akkor teljesül az operatív 
cél, ha a pénzpiaci hozamok jól tükrözik az 
alapkamat szintjét, illetve az arra vonatkozó 
várakozásokat. A monetáris transzmissziót ak-
kor tekinthetjük hatékonynak, ha a jegybanki 
eszközök biztosítják, hogy elsősorban a rövid 
lejáratú pénzpiaci hozamok igazodjanak az 
ugyancsak jellemzően rövid lejáratú jegybanki 
irányadó kamatlábhoz.43 Ennek mérése nem 
evidens, de mivel a jegybanki O/N betéti és hi-
teleszközök kamatszintje kamatfolyosót alkot, 
ami behatárolja az egynapos piaci kamatlábak 
mozgását, így indokolt e kamatok kamatfolyo-
són belüli mozgását elemezni. Elemzésünkben 
a következőkben abból a leegyszerűsítő, de a 
folyamatok megragadására alkalmas feltétele-
zésből indulunk ki, hogy Magyarországon az 
egynapos fedezetlen kamatláb (HUFONIA) 

alapkamat körüli mozgása a monetáris transz-
misszió egyik jó közelítésének tekinthető.

Magyarországon a monetáris transzmissziót 
alapjaiban határozza meg a bankrendszert jel-
lemző strukturális likviditástöbblet, aminek kö-
vetkezményeként a bankközi (piaci) kamatláb 
jellemzően az alapkamat és a jegybanki O/N 
betéti kamat között alakul (lásd 15. ábra).

Az Önfinanszírozási program, illetve a la-
kossági devizahitelek kivezetéséhez kapcsoló-
dó jegybanki devizanyújtó eszközök jelentő-
sen csökkentették a bankrendszer jegybanki 
likviditását 2014-ben és 2015-ben,44 azaz a 
likvid eszközök állományának csökkentése45 
mellett az MNB intézkedései ceteris paribus 
mérsékelték a monetáris transzmissziót struk-
turálisan rontó többletlikviditást és a banki 
likviditáskezelés kifeszítettebbé tételével emel-
ték a hozamok volatilitását.

Magyarországon az egynapos bankközi ho-

15. ábra 

Az O/N bankközi kamatszint alakulása a jegybanki kamatfolyosóban

Forrás: MNB
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zamok alapkamattól való eltérését nem érintet-
te tartósan és érdemben a jegybanki eszköztár 
átalakítása. Az O/N fedezetlen bankközi ka-
mat és az alapkamat átlagos eltérése 2012-ben 
–0,67, 2013-ban –0,41, 2014-ben –0,65, 
2015-ben pedig –0,51 százalék volt. A 2015-ös 
érték az Önfinanszírozási program meghirde-
tése előtti két év átlagos szintjének felel meg. 
MNB (2015a) alapján az eltérés 2014-ben lát-
ható emelkedése arra vezethető vissza, hogy az 
augusztus–szeptemberi időszakban a kéthetes 
kötvény megszüntetése (betétesítés) miatt csök-
kent a likvid eszközök kínálata, miközben meg-
nőtt a likvid eszközök iránti kereslet a bank-
rendszerben, ami lefelé irányuló nyomást fejtett 
ki a pénzpiaci hozamokra. A súrlódások ugyan-
akkor átmenetinek bizonyultak, amit jól mutat 
a monetáris transzmisszió 2015-ben tapasztalt 
javulása. A kamatok volatilitásának növekedése 
ugyancsak összhangban van a likviditás csökke-
nésével és az eszköztár átalakításával.

Konklúzió

A külső sérülékenység a magyar gazdaság rele-
váns kihívását jelentette a válság begyűrűzése 
után, így indokolt volt a magyar gazdaságpoli-
tika egyik kiemelt céljává tenni a kitettség csök-
kentését. Az MNB ennek érdekében és a jegy-
banktörvényben lefektetett mandátumának 
megfelelően indította el az Önfinanszírozási 
programot, ami a jegybanki eszköztár átalakítá-
sával ösztönözte a bankokat likviditáskezelésük 
átalakítására, miközben a jegybankban tartott 
banki forrásokat a likvid értékpapírpiacok, ki-
emelten az állampapírpiac felé terelte.

Az Önfinanszírozási program az MNB mo-
netáris politikai eszköztárának egészét érin-
tette. A banki mérlegek eszközoldala az Önfi-
nanszírozási program hatásmechanizmusának 
megfelelően alakult át. A tényleges folyama-
tok megfeleltek a Mandl–Dierx–Ilzkovitz-
modell alapján adódó output-hatásoknak (de-
vizaadósság forintból történő refinanszírozása, 
növekvő fedezeti értékpapír-állomány a banki 
mérlegekben, szűkülő sterilizációs állomány), 
illetve a kapcsolódó outcome-hatásoknak is 
(csökkenő külső finanszírozás, mérséklődő 
államadósság-devizaarány, lazább monetáris 
kondíciók). A program eredeti célkitűzésének 
megfelelően érdemben mérséklődött Magyar-
ország külső sérülékenysége,46 miközben a 
monetáris transzmisszió nem romlott.

Az Államadósság Kezelő Központ finanszí-
rozási terve47 szerint 2016-ban a forint állam-
papírok nettó kibocsátása 1800 milliárd forint 
körül alakulhat, azaz a korábbi évekhez hason-
lóan magas marad. A nettó devizakibocsátás a 
2015-ös évihez hasonló nagyságrendű lehet, 
közel –1000 milliárd forint értékű. Az ÁKK 
kibocsátási tervének megvalósulása és a megfe-
lelő banki kereslet fennmaradása esetén tovább 
csökkenhet az államadósság devizaaránya, így 
tovább mérséklődhet a külső sérülékenység. Az 
államadósságon belül a deviza részaránya 2016 
végére – a deviza lejáratok nagy részének forint-
forrásból történő visszafizetése esetén – akár 27 
százalékra is csökkenhet. Ez azt jelentené, hogy 
öt év alatt a ráta a historikus csúcsot jelentő 
50 százalékos érték csaknem felére esne. Mind-
ezt az MNB az Önfinanszírozási programhoz 
kapcsolódó eszköztár-átalakítás lezárásaként a 
kéthetes betét kivezetésével támogatja.48
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