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A jegybank azért végzi a pénzpiaci miveleteit, hogy a jegybanki kamatlépések hatékony
transzmissziojat megvalositsa, segitse a hitelintézetek likviditaismenedzselését és hozzajaruljon a
bankrendszer stabilitasahoz. A pénzugyi kozvetités hatékonysagara, a pénzpiaci verseny
elémozditasara valé torekvés hozzajarul a jegybanki célok teljesiiléséhez — az arstabilitas
eléréséhez és fenntartasahoz.

A jegybanki eszkéztar kialakitasanak alapelvei

A monetaris politikai célok eléréséhez a jegybank szamara az eszk6zok széles valasztéka all
rendelkezésre. Az eszkoztar kialakitasat ezért segiti bizonyos altalanos alapelvek meghatarozasa,
amelyek a valasztasi szempontokat adjak.

Az eszkozrendszert szokas direkt és indirekt eszk6zokre is bontani, aszerint, hogy mennyire
épitenek a piackonform miikédésre. A direkt eszk6zok kozott szerepel a hitelintézetek
kozvetlen szabalyozasa az alkalmazhat6 legmagasabb hitelkamat vagy
legalacsonyabb/legmagasabb betéti kamatokon keresztil, valamint a hitel- és betéti keretek
alkalmazasa. Az indirekt eszkozok a pénzigyl piacok hatékony muikoédését igényli, ilyenek a
nyiltpiaci miveletek (pl. a végleges értékpapir-értékesités/vasarlas vagy repo), a betéti tenderek és
a kotvényaukcid, tovabba a kotelezé tartalékrata szabalyozasa is. Egy adott jegybanki cél a
monetaris eszkéztar tObb elemével is elérhet6, de az MNB legfontosabb szempontja, hogy az
adott operativ monetaris cél eléréséhez az arra leginkabb hatni képes piackonform eszkozt
alkalmazza.

A jegybank az ,egy operativ cél — egy eszk6z” elvén tal torekszik az egyszerd, attekinthetd
eszkozfelépitésre, a koltséghatékonysagra.

Az eszkoztar kialakitasanal, illetve fejlesztésénél a jegybank torekszik arra, hogy hozzajaruljon a
piacépitéshez a pénziigyi kozvetitérendszerben. Oszténzi a bankkézi piac mikodését, és
igyekszik elérni, hogy olyan esetekben, amikor a bankkézi piacon is lehetéség van a likviditas
Ujraclosztasara, akkor a hitelintézetek egymashoz forduljanak a jegybanki hitel vagy betét
igénybevétele helyett. Tovabbi cél, hogy a zokkenémentes eurobevezetés érdekében az eszkoztar
lehet6ség szerint alkalmazkodjon az eurozénaban alkalmazott eszk6z6khoz.



Szintén alapvet6 fontossagu a jegybank szamara, hogy egyenlé banasmoédban részesitse a piac
szereplSit. Ezt a partnerkore kialakitasanal figyelembe veszi, arra térekedve, hogy minden
minimalis technikai feltételnek eleget tevé hitelintézetnek lehet6sége legyen igénybe venni a
jegybanki eszkozoket.

Az eszkoztar funkcidi a monetaris politikai célok megvaldsitasaban

Az MNB altal alkalmazott eszkéztaron belil funkcidjuk szerint megkilonboztetjik:

e az iranyadd instrumentumként szolgalé eszkézt (a kéthetes MNB-kotvény), amely a
transzmisszioés mechanizmusban tolt be lényeges szerepet;

e a bankk6zi kamatok volatilitasait csokkentd eszkozoket, amelyek a hitelintézetek
likviditaskezelést tamogatjak;

o sterilizacios eszkozoket, amelyek a bankrendszer likviditastobbletének lekotését szolgaljak;

e ¢saz arfolyam direkt befolyasolasat szolgald eszkézoket.

Az iranyado6 eszkoéz

Az iranyado instrumentum arra szolgal, hogy a jegybank kozvetitse az altala optimalisnak itélt
kamatszintet a piac szamara. Az iranyad6 jegybanki kamat valtoztatasa a pénzpiaci kamatokon
keresztill mas, banki és tékepiaci kamatokra, hozamokra is hat. A legtébb valtoz6 kamatozasa
vallalati hitel kamata a pénzpiaci kamatokhoz van kétve, igy ezek befolyasolasan keresztil a
jegybank kozvetleniil képes modositani a vallalatok forraskoltségét és igy a beruhazasi javak iranti
keresletet. Emellett a lakossagi betétek kamatai is kovetik a révid lejarati kamatok valtozasait. Igy
a kozponti bank a lakossag, illetve a vallalatok szamara relevans kamatok befolyasolasaval hathat
a gazdasagban a beruhdzasi és fogyasztasi javak iranti aggregalt keresletre, a lakossag
megtakaritasi és fogyasztasi dontéseire. Az iranyadé kamat valtoztatasa masrészt a
devizaarfolyam elmozdulasan keresztil hat az aggregalt keresletre.

Magyarorszagon az iranyadd eszkoz a jegybank hitelintézeti partnerei altal igénybe veheté
kéthetes futamidejd MNB-kétvény, amelynek kamata a jegybanki alapkamat.' Az irdnyad6 kamat
mértékérél a Monetaris Tanacs dont, amely dontéssel egyben a kéthetes koétvény kamatahoz
kotott tobbi kamatlab (példaul a kamatfolyoso két szélét alkotd egynapos eszkozok kamatlaba) is
véltozik.” Bar a gazdasagi folyamatok befolyasoldsa szempontjabdl a hosszabb lejaratd kamatok
alakulasanak van jelentésége3 , altalanos gyakorlat, hogy a jegybank csak a hozamgorbe egészen
r6vid végén avatkozik be iranyadé kamata segitségével. Igy egyrészt megneheziti a partnerek
spekulacios tevékenységét, masrészt hatékonyabban segiti a hitelintézetek likviditaskezelését.
Ezen kivil {gy biztosithat6, hogy a hosszabb lejaratd hozamok mar tukrozzék a piac szereplék
inflacios varakozasait. (Az iranyadé eszkoz lejaratardl részletesebben lasd az 1. keretes irast).

Ugyanakkor a jegybank a r6vid lejaratd instrumentum ellenére a hataridés kamatparitas
felhasznalasaval képes kozvetetten a hosszabb hozamokra is hatast kifejteni, azaz a hosszabb
hozamokat az iranyadé kamat jovébeli alakulasara vonatkozé varakozasok mozgatjak. Ennek

12001-et megel6zGen az alapkamathoz effektiv jegybanki tizletk6tés nem kapcsolédott, jogszabalyok hivatkozasi
alapjaul szolgalt, valamint a korabbi refinanszirozasi hitelkonstrukcidk egyes elemeit araztak hozza.

2 2004 kozepétdl kezdédben a jegybanki alapkamatlab megvaltoztatasardl a Monetaris Tanacs a mindenkori havi
masodik Ulésén hoz doéntést (in. kamatmeghatirozé ulések). Ez egyrészt megfelel a nemzetkdzi gyakorlatnak,
masrészt a dontések megalapozasihoz sziikséges informaciok donté tébbsége csak havonta jelenik meg.
Természetesen, ha a kortilmények sziikségessé teszik, a tanacs barmikor dénthet az alapkamatlab megvaltoztatasarol.

* A magyar esetben a 3 honapos futamidejii pénzpiaci hozamoknak kitiintetett szerepe van, szamos banki
hiteltermék arazasa kapcsolodik kdzvetleniil a 3 honapos benchmark, illetve Bubor-kamatok alakulasahoz.



értelmében pl. a 3 honapos hozam olyan szintre all be, hogy a 3 hénapos befektetés hozama
megegyezzen a kéthetes befektetés 3 honapon keresztil torténd gorgetésének varhato
hozamaval. Amennyiben példaul stabil kéthetes jegybanki kamatokat var a piac, a 3 hénapos
névleges hozamnak kissé meg kell haladnia a kétheteset, mivel a gorgetett befektetés kamatos
kamat elérését jelenti. Ha altalanos kamatcsokkenési trendet var a piac, akkor a hozamgérbe
inverz alakd, mivel a kéthetes befektetés gorgetése soran egyre alacsonyabb kamatok mellett
lehetséges csak az ujrabefektetés.

Az iranyadé instrumentum kamatdinak viltogtatisa jelzést ad a piac szamara a kamatok jovobeli
alakulasardl (signalling hatas). Amennyiben a jegybanki 1épés azonos a piac varakozasaival, az
szintén jelzés értékd, és azt mutatja, hogy a piac és a jegybank megitélése a pénzligyi, gazdasagi
folyamatokrdl hasonlé. Ha a jegybank a piac varakozasaitdl eltéré kamatlépést hoz (avagy nem
hozza meg a piac altal vart dontést), akkor a piaci szerepl6k azon felul, hogy varakozasaikhoz
képest eltéré kondiciokkal jutnak a jegybanki instrumentumokhoz, azt is tapasztaljak, hogy a
jegybank eltéréen értékeli a makrogazdasagi folyamatokat, és ez Osztonzi Sket a sajat
kamatvarakozasaik atértékelésére. Tgy a kozponti bank a kamatvaltoztatas kézvetlen piaci hatasan
jelentésen talmutatd valtozast képes generalni a pénz- és t6kepiacon.

Az MNB kéthetes lejaratt kotvényét az MNB partnerkrének, azaz a meghatarozott technikai
teltételeknek eleget tevé hitelintézeteknek van lehet&sége jegyezni fix kamata aukcid keretében.*
Ez azt jelenti, hogy elére meghatarozott nap(ok)on nyujthatjdk be az MNB-nek a
kotvényvasarlasi ajanlataikat, amelyeket a jegybank — szokasos piaci kornyezet esetén —
mérlegelés nélkil elfogad.5 A fennmaradé négy munkanapon — rendkivili eseteket kivéve — a
hitelintézeteknek a jegybank csak az egynapos lejarati eszkozeivel ad segitséget a likviditasi
pozicidjuk egyensulyozasahoz. A heti fix kamata aukcié elénye a napi rendelkezésre allashoz
képest az, hogy a kamatok direkt meghatarozasa mérsékeltebbé valik a ritkabb tzletkotési
lehet6ség miatt, igy nagyobb tere van a piaci mechanizmusok érvényesiilésének. BEzenkivil a
hitelintézeteket aktivabb likviditaskezelésre, vagyis likviditasi helyzetiik el6zetes felmérésére, a
varakozasaik pontos kialakitasara Gsztonzi, ami a transzmissziés mechanizmus hatékonysagat
javitja.

Bar az MNB a kéthetes kotvény kamatat kulcsfontossagunak tekinti, a kotvényallomany
nagysaganak nincs kitintetett szerepe a monetaris politikéban.6 Ennek elsGsotban az az oka,
hogy a kotvényallomany nagysaganak nincs dltalanosan kimutathaté hatasa a gazdasagi
folyamatokra. Masrészt mivel a kéthetes kotvény az iranyad6 instrumentum szerepe mellett
egyben a strukturalis likviditasfelesleg lek6tésének eszkoze is, ezért a kotvényallomany volumenét
leginkabb olyan kiilsé tényez6k befolyasoljak, amelyekre az MNB-nek csak korlatozott befolyasa
van (lasd a sterilizaciorél szolo alfejezetet).

1. keretes iras: Az iranyado eszkoz lejarata

Az iranyad6 instrumentum futamidejének meghatarozasanal alapveté jelent6sége van a
transzmissziés mechanizmus szempontjabdl fontos futamidének. Az iranyadé kamatszint
valtozasa a lakossagi és vallalati kamatokon keresztiil a beruhazasi és fogyasztasi keresletre hat. A

4 Lasd a partnerkor egységesitésérdl szolo rész 2. tablazatat!

5> Jelenleg a partnerek heti egy alkalommal (jellemzéen kedden) 10-12 6ra k6zott nyujthatjak be az MNB-nek az
ajanlataikat. A teljesités a kovetkez6 munkanapon torténik, ekkor keriil a partnerek jegybanknal vezetett
pénzforgalmi szamlajarél az MNB javara elkonyvelésre a kétvény ellenértéke.

¢ Azonban az iranyad6 eszkéz tdlzottan alacsony dllomanya az igénybevevék magas koncentraltsiga miatt okozhat
nehézséget, a nagyon magas allomany pedig — ha van arfolyamsav, akkor annak gyenge szélén — a jegybanki
kamatemelés hatdsat korlatozhatja, és erSteljesebb devizapiaci intervenciét kovetelhet meg. Arfolyamsav hidnyaban,
azaz lebeg6 arfolyamrendszer esetén utobbi nem jelent korlatot a jegybank szamara.



realgazdasagra tehat azzal a jegybanki futamid6vel lehet a legdirektebben hatni, amely
legk6zelebb van a transzmisszidban iranyad6 futamid6hoz.

A transzmisszié szempontja mellett azonban azt is figyelembe kell venni, hogy ha viszonylag
hossza futamidét valaszt a jegybank iranyadonak, akkor az megkonnyiti a partnerek spekulicids
tevékenységét. (A hosszabb futamid6 nagyobb potencialis nyereséget jelenthet a piaci szereplék
varakozasanak megfelel6 jegybanki kamatdontés esetén). Masrészt az iranyadd instrumentum
futamidejének megfelel6 mértékben kell segitenie a hitelintézetek likviditaskezelését is. Végil
megfeleléen rovid futamidét valasztva elérhetd, hogy a hozamgorbe 1 évnél hosszabb része mar
tisztan a piac szerepléinek inflaciés varakozasait tikrézze (a gazdasagpolitika hitelessége mellett),
ami rendkivil fontos informacids forras a kozponti bank szamara.

E kritériumoknak megfeleléen altalanos gyakorlat napjaink kézponti bankjai esetében, hogy
normal piaci korilmények kozott a jegybank csak a hozamgorbe egészen rovid végén,
maximalisan egy hénapos lejarata eszkdzzel avatkozik be sajat iranyadé kamata révén.

Az MNB az elmult évek soran részben a fenti megfontolasokbdl csokkentette iranyadd
instrumentumanak futamidejét, amely 1999 marciusatdl kéthetes lett. Bz akkor megegyezett az
EKB altal alkalmazott iranyadé kamat futamidejével (2004 marciusatol az EKB attért az egyhetes
futamidére). Ezen a futamidén jegyzett kamataval a jegybank kiegyensulyozott piaci kérilmények
kozott hatékonyan képes befolyasolni a 3 hoénapos bankkozi és masodlagos allampapir-piaci
hozamokat. Az MNB ugyanakkor azért is valasztotta a kéthetes instrumentumot, mivel az 1
hoénapos tartalékolasi periodus mellett ez megfelelé a likviditas biztonsagos lekotéséhez, és a
hitelintézeteknek lehetéségik van a kéthetes kotvény-elhelyezéssel a tartalékolasi pozicidjukat
médositani honapon belill.” Végiil a két hét kelléen révid lejarat ahhoz, hogy ne 6szténdzze a
piaci szerepl6ket a jegybanki kamatlépésre vonatkozo tulzott mértéki spekulaciora.

A likviditasmenedzsment segitése a révid kamatok volatilitisanak mérséklése érdekében

A pénzpiac legrévidebb futamidejd és éppen ezért legérzékenyebb kamata az egynapos
(overnight, O/N) bankko6zi piacon kialakulé hozam. Azok a jegybankok, amelyek irdnyadé
kamata egynapos futamidejd (pl. USA, Japan), értelemszertien a lehet6 legkisebb volatilitast
kivanjak csak toleralni az egynapos bankkozi piacon. Az olyan kézponti bankok szamara — mint
amilyen az MNB is —, amelynek iranyad6é eszkoze ennél hosszabb futamidejd, az egynapos
bankkézi hozam a transzmissziés mechanizmus szempontjabél csak annyiban fontos,
amennyiben képes eltériteni valamilyen iranyba a piaci hozamokat.

Az egynapos kamatokra jelentSs hatast gyakorol a bankrendszer likviditasi helyzete, azaz, hogy
aggregalt szinten a hitelintézetek megfelel6 szintl jegybankpénzzel (jegybanknal vezetett
elszamolasi szamlan 1évé koveteléssel) rendelkeznek-e. A jegybanki likviditas-szabalyozas
folyamata soran a jegybank meghatarozza a kereslet-kinalat viszonyait a jegybankpénz piaczin.8 A
jegybankpénz piaca sajatos: a kinalati oldalon a kézponti bank monopolhelyzetben van. Az ezzel
szemben all6 hitelintézeti jegybankpénz-keresletnek tobb forrasa van: jegybanki szamlapénzre
egyrészt az ugyfeleik készpénzigényének kielégitésé¢hez (a szamlapénz készpénzre valthato),
masrészt a napi tranzakciéik lebonyolitasahoz (mtkodési tartalék), végil a jegybanki tartalék-
el6irasoknak (kotelezé tartalék) valé megfeleléshez van sziikségiik.

71998 6széig elvalt egymastdl az iranyadd instrumentum és a tartalékperioduson belili likviditaskezeléste hasznalt
eszkoz. Addig a hitelintézetek tartalékolasi periddusa kéthetes volt (pontosabban havonta két peridédus volt), ezeken
belil pedig az egyhetes betéttel (illetve aktiv repoval) is at lehetett hidalni a likviditasi problémdkat. Az irdnyadé
instrumentum pedig a 28 napos betét volt.

8 Az MNB likviditasszabalyozasardl részletesebben ir Antal és szerzGtarsai (2001).




A jegybankok altalaban kétféle médon avatkozhatnak be a bankkézi likviditasmenedzsmentbe.
Egyes bankok diszkrecionalisan szabalyozzak a likviditast, azaz eldontik, hogy mekkora
mennyiségben fogadnak el a bankrendszertdl, illetve nyujtanak neki likviditast. Mas jegybankok
kozvetlenil és nem a mennyiségeken kereszttl befolyasoljak a kamatokat. Ilyenkor a jegybank a
hitelintézetek ,,rendelkezésére all” a muveleteivel, tehat elére meghatirozott kamaton kinal
forrasokat, illetve fogad el eszkozoket, és ezeket a hitelintézetek sajat belatasuk szerinti
volumenben veszik igénybe. Az MNB inkabb a masodik kategériaba tartozik, alkalmazkodd
jellegt, a partnereknek korlatlanul van lehet6ségiik igénybe venni a jegybanki eszkézoket. Az
MNB-nek ugyanakkor megvan a lehetésége diszkrecionalis elemek hasznalatara is (pl. allampapir-
vasarlas, tender, gyorstender).

Az MNB két eszkozt hasznal folyamatosan a likviditasi sokkok tompitisara és igy a rovid
kamatok volatilitaisanak mérséklésére: a kamatfolyosot és a kotelez6 tartalékrendszert.

Ramatfolyoso

A jegybank a kéthetes iranyadé kamatra szimmetrikus kamatfolyosét tart fenn egynapos
lejaraton, ami azt hivatott biztositani, hogy az egynapos bankkézi kamatok az iranyadé kamat
koril meghatarozott, relative szik savon belil maradjanak.

A kamatfolyos6 teteje az a hitelkamat, amelyen egynapos futamidével — értékpapir-fedezet
mellett — hitelt nydjt a jegybank. Amennyiben a hitelintézeteknek rendkiviili szitkségiik van révid
likviditasra, de valamilyen ok miatt nincs lehetéséglik azt a bankrendszeren belil — a bankkézi
pénzpiacon — megszerezni, a kamatok akkor sem emelkedhetnek szélséségesen magasra, mivel a
jegybank egy viszonylag magas szinten minden igényt kielégit. A bankkdzi egynapos kamatszint
tehat tartésan nem lehet magasabb a kamatplafonnal.

Ehhez hasonl6 médon a kamatfolyosé aljanak (kamatpadld) nevezzilk azt a jegybank altal
megjelolt kamatot, amelyen az tgyfélkor jogosult arra, hogy egynapos betétet helyezzen el a
kozponti banknal. Az egynapos bankkézi piacon a kamatszint esetenként lecstkken, amikor
likviditasb6ség van a piacon. A kamatpadlé arra szolgal, hogy a kamatszint csokkenését egy
viszonylag alacsony ponton megallitsa. Ezen a kamaton a hitelintézetek korlatozas nélkil
elhelyezhetik a jegybanknal a f6l6s pénzeszkozeiket egynapos lejaratra, igy a kamatfolyoso aljanal
kisebb kamaton a hitelintézeteknek nem all érdekében egynapos bankkézi tigyletet kotni.

A kamatfolyosé hatarai tehat folyamatosan biztositottak. Az MNB altal nyujtott hitel oldali
rendelkezésre allas igénybevételének egyetlen ,természetes” korlatja a hitelintézetek
portfolidjaban 1évé  értékpapir-allomany, amely a hitel biztositékaul felajanlott fedezetek
mennyiségét korlatozhatja (korlatlan rendelkezésre étllés).9

A bankkézi kamatok stabilizalasat, simitasat szolgalja, ha a kamatfolyosé tetején és aljan
clhelyezkedd instrumentum kamatszintje kézel van egymashoz. Emiatt az MNB 1998 masodik
felétdl fokozatosan csoOkkentette a kamatfolyosé szélességét. A folyosé 1999-2001 kozott az
iranyadé kamat kortal £2%, ezt kévetéen £1,5% volt, 2002. szeptember 1-jét6l pedig az EKB
akkori gyakorlatahoz hasonléan T1szézalékpont szélességd lett'’. A 2008. 8szi pénzpiaci
turbulencia idején az MNB tovabb szlkitette a kamatfolyosot *0,5%-ra. (A kamatfolyoso
alakulasarol lasd az 1. abrat!)

9 A jegybanki partnerek jelenleg minden tzleti napon 8.30-17.30 kozott vehetik igénybe a kamatfolyosot képezé
eszkozoket.

10 Az EKB 2008 &szén £0,5%-ra csokkentette a kamatfolyoséja szélességét, majd 2009 elején djra +1%-ra
szélesitette, azt kévetden pedig 2009 majusatol £0,75%-ra szikitette azt.



1. &bra: A jegybank iranyad6 kamata, a 3 hénapos benchmar k-hozam és az egynapos bankk6zi
kamat a jegybanki kamatfolyosdn belll
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——iranyad6 kamat = cgynapos jegybanki hitel egynapos jegybanki betét

— 3 hénapos allampapir hozam - - - - egynapos bankkézi kamat
Tartal ékkotel ezettség

A tartalékkotelezettség eredeti funkcidja prudencialis tényezokre vezetheté vissza: a tartalék
biztositékul szolgalt a betétvisszahivasokkal, a forrasallomany csékkenésével szemben. Enneck a
funkcionak ma mar lényegesen kisebb a jelentésége. A kotelez6 tartalék szabalyozasanak jelenleg
az MNB eszkoztaraban betoltott legfontosabb funkcidja, hogy segit az egynapos kamatok
simitasiban.'' A kételezé tartalék eléirasnak ugyanis csak egy honap atlagaban kell megfelelniiik a
hitelintézeteknek, ami lehet6séget ad szamukra a likvid eszkézeik hénapon  belili

atcsoportositasara.

A kotelezd tartalék el6iras lényege, hogy annak alanyainak a forrasaik meghatarozott hanyadat
kotelez6en a jegybanknal vezetett szamlan kell tartaniuk. Az MNB elnékének a kotelezd
jegybanki tartalék kiszamitasarol, illetve képzésének és elhelyezésének moédjardl szolo rendelete
(10/2005. (VI.11.)) a hitelintézetekre tetjed ki — ideértve a kulfoldi székhellyel rendelkezé
hitelintézetek magyarorszagi fidktelepeit is.

A kotelezé tartalék alapja éltalaban az idegen forrasok (pl. betétek) Osszege, vagy annak egy
meghatarozott része. A tartalékrata és a tartalékalap szorzata hatarozza meg az adott intézmény
altal elhelyezend6 tartalék Osszegét. A tartalék szamitiasanak alapjaul leggyakrabban egy adott
id6szak (szamitasi periddus) tartalékkoteles forrasallomanyanak napi atlaga szolgal. Az igy
kiszamitott tartalékot pedig egy adott idészakra kell a jegybanknal elhelyezni (elhelyezési
periédus).

A tartalék alapja Magyarorszagon mar kizarélag a forras tipusatdl és futamidejétdl figg (korabban
példaul a forras denominacidjanak is volt szerepe). Magyarorszagon a szamitasi peridodus egy
naptari honap (ez megfelel az ado- és jarulékfizetések rendszerességének) és az elhelyezési

1A tartalékkotelezettség tovabbi funkcidkat is betolthet. Igy a tartalékrata aktiv valtoztatisival elméletileg stabil
jegybankpénz irdnti kereslet teremthetd, amely ugyancsak segithet a jegybanki likviditasszabalyozasban. A kotelez6
tartalék allomanya kozvetlentl cs6kkenti a bankrendszer likviditasat, tehat hozzéjarul a £616s likviditas lekGtéséhez is.
A tartalékelhelyezési kotelezettség, amennyiben likviditdshidnyt hoz létre a bankrendszerben, néveli a jegybankpénz
iranti keresletet — ezaltal a transzmisszios mechanizmus hatékonysagat segiti. Ezen kivil amennyiben a jegybank
piacinal alacsonyabb kamatot fizet a tartalékallomanyra, a kételez6 tartalék indirekt adé szerepét is betdltheti.



periédus (szintén egy hoénap) a szamitasi periddust koveti. A tartalék szamitasanak alapja a ho
végi forrasallomany. A tartalék teljesitése a jegybanknal vezetett elszamolasi szamlan torténik. A
hitelintézetek a tartalékkévetelménynek a periddus atlagaban felelnek meg, de az elszamolasi
szamlajuk egyenlege soha sem lehet negativ.'” Ez az 4tlagoldsi mechanizmus biztositja a rugalmas
likviditasmenedzselési lehetGséget a hitelintézetek szamara.

Annak ellenére, hogy az MNB altal 2008-ig alkalmazott kotelez6 tartalékrata (5 szazalék),
lényegesen meghaladta az eurozoéna tartalékratajat (2 szazalék), a hazai hitelintézetek a kotelezé
tartalékrendszer szempontjabol 6sszességében mar akkor is versenysemleges helyzetben voltak.
A tartalékra fizetett kamat ugyanis 2004 majusatol megegyezett a jegybanki irainyadé kamattal,
azaz megszint a pénzintézeteket a tartalékrendszeren keresztil terhelé jévedelemelvonas. 2008
oktoberétél az MNB 2 szazalékra mérsékelte a kotelez6 tartalék szintjét, a hitelintézetek
forintlikviditasi helyzetének tamogatasa érdekében.

Egyéb likviditaskezelési eszkizok (jegybanki finombangolas eszkozer)

A kamatfolyoso és a tartalékrendszer mellett is el6fordulhat azonban, hogy hirtelen bekévetkezd,
jelentés mértékd likviditasi sokkok tartésan eltérithetnék az egynapos hozamokat a jegybank
iranyadé kamatatél. Ezen kivételes helyzetek kezelésére az MNB r6évid, de valtoztathato
futamidejd un. finomhangolé eszkozzel (tender, gyorstender) rendelkezik, amely képes a
hitelintézetek altal varttdl lényegesen eltér6 likviditasi helyzeteket kezelni a tartalékolasi
peridduson belil. A tenderek, gyorstenderek hasznalataval egyrészt a varatlan nemzetkozi
események okozta jelent6sebb pénzmozgasok magyarorszagi hatasai csokkentheték, masrészt
esetlegesen segithetik a likviditaskezelést, kilonésen a tartalékolasi peribdus elére nehezen
tervezheté wutolsé napjain. A bankrendszer atmeneti likviditdszavara esetén az MNB
megfontolhatja, hogy a bankkézi kamatokat hagyja-e a kamatfolyosé hatarain belil jelentésen
elmozdulni, vagy tenderrel, gyorstenderrel meggatolja a zavaré hatasu (esetleg indokolatlan)
kamatvolatilitast. A tenderek az MNB diszkrecionalis eszkézei, futamidejiket a jegybank
tetszOlegesen meghatarozhatja, és lehetnek aktiv- vagy passziv oldaliak is. Alkalmazasukra normal
piaci kérnyezetben ritkan kertlt sor, azonban a 2008. 6szi valsag hazai bankkozi piacra gyakorolt
kedvezétlen hatasainak csillapitasara az MNB — egyéb intézkedések mellett — FX-swap és
hiteltendereket is bevezetett.

A jegybanki sterilizacids eszk6zok

A jegybanki miuveletek iranya a jegybank bankrendszerrel szembeni strukturalis likviditasi
pozicidjaval fugg Gssze. A strukturalis likviditasi pozicié a jegybank hitelintézetekkel szembeni
kotelezettségeinek és koveteléseinek egyenlege, amelynek alakulasat a jegybank mérlegében
szereplé olyan tételek (Ggynevezett autoném tényezSk) befolyasoljak els6sorban, amelyeket a
kozponti bank nem tud kozvetleniil befolyasolni.

2. keretes iras: Jegybanki likviditasi fogalmak

rr r

1. tablazat: Az egyszertsitett jegybankmeérleg strukturaja

12 Kanaddban a tartalékrata mértéke nulla, de ennek a peridéduson belil atlagban kell megfelelni, tehat a
pénzintézetek jegybanknal 1évé szamlajanak negativ egyenlege is lehet (zero averaging).




Eszk6z6k Forrasok

El. Kovetelés bankokkal szemben F1. Kotelezettség a bankok felé

F1.A. Iranyadé eszkéz

F1.B. Egyéb kételezettség a bankok felé
E2. Nett6 kovetelés kiilfslddel szemben | F2. Elszamolasi betétszamla

E3. Kovetelés kormanyzattal szemben F3. Forgalomban 1évé készpénz

E4. Egyéb belfoldi kévetelések F4. Kormanyzati betétek

F5. Nett6 egyéb tételek

A jegybank strukturalis likviditasi poziciéjat meghatarozé autoném tényezok kozil a
legfontosabbak a forgalomban 1évé készpénz allomanya (F3.), a jegybanki mérlegben szerepld
kormanyzattal szembeni kovetelések (E3), illetve kotelezettségek (F4.), valamint a kilfolddel
szembeni nettdé kovetelések (E2.), amit kis nyitott orszagokban leginkabb a devizatartalék
nagysaga befolyasol .

Strukturdlis likviditdsi pozicic = S, = B2.+E3.+E4.-F3.-F4.-F5. (= F1.+F2.-E1.)
A strukturalis likviditasi poziciobdl a hitelintézetek elszamolasi-betétszamla allomanyanak

levonasaval szarmaztathaté a jegybanki wertd likviditasi pozicid, amely a jegybanki muveletek
tényleges iranyat és nagysagat mutatja.

Nettd likviditdsi pozicid =S, - F2
Ezen belil az iranyadé eszkoz iranyat mutatja a jegybanki operaciondlis likviditdsi pogicid, amelyet a
nett6 poziciébol a nem iranyadé eszkozok mennyiségének levonasaval kapunk meg: ™
Operaciondlis likviditdsi pozicid = F1.A. = Nettd likviditdsi pozicid — F1.B +E1.

Amennyiben ez a pozicid pozitiv, akkor a jegybank iranyad6 eszkéze betét oldali, azaz likviditast
von el a bankrendszertol.

A jegybanki muveletek iranya, illetve a bankrendszer strukturalis likviditasi pozicidjanak alakulasa
legtobbszor adottsag a jegybank szamara, és az adott valutabvezet makrogazdasagi jellemzdivel
fiige Ossze. Nagy, zart gazdasagokban a gazdasag készpénzkereslete jellemzéen olyan mértékd
jegybanki refinanszirozasi igényt tamaszt, amely meghaladja az egyéb likviditast nyujt6 tényezok
hatasat. Ezzel szemben felzark6z6, kis nyitott orszagokban, igy Magyarorszagon is, a
bankrendszer likviditasi pozicidja a kilfoldi tékebearamlas és a jegybanki devizapiaci intervencid
kovetkeztében legtobbszor pozitiv, azaz a bankrendszerre strukturalis likviditasi tobblet jellemzé.
Ennek kévetkeztében a jegybank ezekben az orszagokban sterilizalja a folosleges likviditast, és
betéti tipusi instrumentumokat alkalmaz. Az elmult néhany évben a privatizacios
devizabevételek mellett az allamhaztartasi hiany részben devizaaddssaggal torténd finanszirozasa
is hozzajarult a bankrendszer likviditastobbletének tovabbi emelkedéséhez. Mindezek
kovetkeztében 1995 kézepe 6ta folyamatosan pozitiv volt a jegybank strukturalis likviditasi
pozicidja. Emiatt az MNB folyamatosan, bar valtakoz6 eszkézokkel, koti le a bankrendszer

13 Természetesen a devizatartalék szintjét a jegybank képes befolyasolni, azonban a devizatartalék mindenkori
alakuldsa — allami devizabevételei és devizakiadasi esetén — nem all a jegybank teljes kontrollja alatt. Emiatt a
kulfolddel szembeni nett6 koveteléseket rendszerint az autondém tételek kozott szerepeltetik.

4 Ez az Osszefliggés passziv oldali irinyadé eszkézzel rendelkezd jegybank esetére érvényes. Amennyiben egy
jegybanknak az iranyad6 eszkéze aktiv oldali (hitel-instrumentum), akkor annak a kévetelések kozott szerepld
mennyiségével lesz egyenld az operacionalis likviditasi hidny (negativ operacionalis likviditasi pozicid).




felesleges likviditasat (a jegybank pénzpiaci eszkozeirdl lasd a 3. keretes {rast). Erre a célra az
MNB jelenleg szintén az iranyad6 kéthetes eszkozét hasznalja: a partnerei mennyiségi korlatozas
nélkill véasarolhatnak kotvényt a jegybanktSl.'” Bz biztositja, hogy a bankrendszer szintjén
telesleges likviditas az MNB-kotvényben csapddjon ki.

3. keretes iras: A jegybank pénzpiaci eszkoézeinek formai

Formai jellemz6ik alapjan a kovetkezé instrumentumokat kilonboztetjik meg az MNB
eszkoztaran belil: a jegybanki betétet, a fedezett hitelt, a végleges értékpapir- (outright)
miveleteket, a repot, a kotelezettséget megtestesité értékpapirok kibocsatasat és az FX-swapot.
A végleges értékpapir-miveletek, a repok és a swapok likviditast nydjté és -kivond eszk6zok is
lehetnek, mig a tobbi kizardlag egyik oldali (aktiv vagy passziv) mivelet lehet, a bankrendszer
nett6 likviditasi poziciéjanak megfelelen. Ezen eszk6zok kozil jelenleg rendszeresen, normal
piaci korilmények kozott csak a kétvénykibocsatast, illetve a betét- és hitelmiveleteket hasznalja
az MNB. Végleges értékpapir-miveleteket és FX-swap tgyleteket ritkan alkalmaz a jegybank, a
rep6t pedig 2001-ben mas eszkozokkel valtotta fel.

Ertékpapir-kibocsitdas (MNB-kitvény)

Az MNB-koétvény a jegybank altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd, forintban denominalt
allampapir, amelyet a tulajdonos fedezeteként felhasznalhat jegybanki hitelmtveletethez is. A
kéthetes lejarata MNB-kotvény 2007-t6] kezdve az MNB iranyadé instrumentuma, masrészt a
strukturalis likviditasfelesleg lekotést is szolgalja. Korabban az MNB-kétvény 1997 és 2002
kozott kétféle futamidével, és tobbféle értékesitési technikaval is szerepelt a jegybank
eszkoztaraban. Eleinte az iranyadé kamat futamidejénél hosszabb lejaratokon biztositotta a
bankrendszer likviditasfeleslegének lekotését, a késébbi kibocsatas célja a forgathaté pénzpiaci
eszk6zok korének szélesitése volt.

A jegybanki betét

A jegybanki betét alatt azt értjik, hogy a kozponti bank valamely tgyfele — az értékesités
modjatdl fiigeben — meghatarozott, vagy tenderen kialakulé kondiciok (futamidd, kamat) mellett
clhelyez bizonyos Osszeget a jegybanknal. A jegybanki betét futamideje alatt nem felmondhato.
Az egynapos lejarati betét a kamatfolyosé aljat képezi, ahol a jegybank folyamatosan
rendelkezésre all betételfogadassal. A kéthetes lejaratd jegybanki betét pedig 2007-ig az MNB
iranyad6 instrumentuma volt.

Fedezett hitel

A jegybanki hitelnyujtas két leggyakoribb technikai formaja: az aktiv rep6, illetve a fedezet mellett
nyugjtott hitel. Kozottik a nemzeti bankok sajat belatasuk szerint valaszthatnak, altalaban a
multbeli gyakorlat és jogi szempontok dontenek. A GMU sok orszagaban a jegybankok mindkét
eszkozt alkalmazzak, az MNB azonban csak a fedezett hitelt. 2002-t61 a fedezett hitelnek kettés
funkcioja lett az MNB eszkoztaraban: az egynapos fedezett hitel a monetaris politika eszkozévé
valt, mint a kamatfolyosé felsé széle, masrészt a napon beliili hitel a napkézbeni pénzforgalmat
segiti.

15 Korabban volt példa arra, hogy az iranyadé eszkoztdl eltérd, jellemzben hosszabb lejarata eszkézt alkalmazott erre
a célra a jegybank. Ezt a gyakorlatot néhany jegybank jelenleg is hasznalja.




Végleges dllampapir addsvétel

A klasszikus nyiltpiaci muveletnek szamitd végleges dllampapir addsvétel (outright muveletek)
keretében a kézponti bank értékpapirokkal, elsésorban allampapirokkal kereskedik a masodlagos
piacon azzal a céllal, hogy a likviditas kinalatat szabalyozza. Az outright muveleteket a
jegybankok kezdeményezik (diszkrecionalis eszk6z), viszont nem jelent kényszert a piac szamara,
tehat a bankok sajat elhatarozasbdl, a piaci feltételek figgvényében dontenek arrdl, hogy
elfogadjak-e a jegybank ajanlatat. Ennek az eszkoznek azonban a feltétele, hogy megfelel6
mennyiségl értékpapir-allomany legyen elérheté a piacon, vagyis fejlett, likvid elsédleges és
masodlagos értékpapirpiac létezzen az adott orszagban, masrészt passziv oldali szabalyozas
esetén a jegybanknak is jelentés mennyiségti értékpapirral kell rendelkeznie. A klasszikus outright
muveletek viszonylag kevés helyen valtak az adott orszag monetaris politikajanak meghatarozo
eszkézévé (USA, Nagy-Britannia), azonban a 2008-as valsag soran ndvekvés szerepilk volt a
bankrendszerek likviditasanak novelésében. Az MNB ezt az eszkozt jellemzéen csak rendkiviili
piaci és likviditasi helyzetekben alkalmazza (a kézelmultban 2003-ban és 2008 6szén kertilt erre
sor).

Repdiigylet

Az értékpapir visszavdsdrlas (vagyis repoiigyle?) két tranzakcio ereddje, az elsé egy adott értékpapir
(legtobbszor  allampapir) prompt eladasa vagy vétele, majd ezt koévetéen — egy elbre
meghatarozott idépontban — a papir visszavétele vagy -adasa. Az tugylet tartalmilag egy fedezet
mellett nydjtott hitel, a két ar kilonbozete pedig a hitel kamata (repdkamat). A repougyletek
monetaris politikai eszkézként valod felhasznalasanak elénye, hogy hasznalatukat nem korlatozza
a rendelkezésre all6 allampapirok lejarata; egyenletes, allandé révid futamidén képesek
hatékonyan befolyasolni a jegybank operativ kamatcéljat. A jegybanki passziv repéd hasonlit a
jegybanki betétre, de passziv repd esetében a jegybank fedezetet nyudjt az elhelyezett Gsszeg
biztositékaul. A jegybanki betét ezért egyszer(ibb, mint a passziv repd: nincs sziikség nagy,
homogén értékpapir-allomanyra fedezetként. A jegybanknak (biztos fizet6 addsként) amugy sem
indokolt fedezetet nydjtania a nala elhelyezett Osszegekre. Az MNB eszkoztaraban 2001
decemberéig foglalt el kozponti helyet a repd: az egynapos aktiv repd hiteloldali
instrumentumként a kamatfolyosoé tetejét jelentette. Azota a fedezett hitel tolti be ezt a szerepet.

Fxc-swap iigyleteke

Deviza-forint FX-swap tigyletnek nevezziik azt a tranzakciot, amely soran az egymassal tizletel6
felek egyike “elcseréli” a masikkal a forintjat a jelenben valamely masik devizara, majd egy
jovébeli idépontban visszacseréli. A jegybankkal szembeni tigyletben altalaban forint indittatasu
muveletr6l van szé: leggyakrabban a forintot kélesénvevé fél a devizat fedezetként hasznalja és
az igy megtestesulé forinthitelre kamatot fizet. Az MNB 2001 4prilisaig mikodtette az egynapos
swapeszkozét az egynapos aktiv repéval azonos kondiciok mellett, rendelkezésre allas
formajaban. Ezt koévetben legkozelebb 2008 6szétél vezetett be FX-swap tendereket a
devizalikviditasi feszultségek csokkentése és a forinthozamok kilengéseinek korlatozasa
érdekében.

Az arfolyam direkt befolyasolasat szolgal6 eszk6zok
A devizapiaci miveletek az adott arfolyamrendszer fenntartasat, illetve az arfolyam befolyasolasat

szolgaljak: a jegybank, az arfolyam-felértékel6dés elkeriilésére, a devizapiacon devizat vasarolhat
(intervenialhat), ezaltal megnovelheti a forgalomban 1évé hazai deviza mennyiségét. Ezzel
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ellentétben devizat adhat el, ha a devizapiacon leértékelédik a belfoldi fizetSeszkoz.'® Bzen
tulmenden a devizapiaci muveletekkel lehetséges a pénzpiac likviditasanak befolyasolasa is, swap-
vagy devizarepo-tigyletek keretében. Ez utdbbi tranzakcidk azonban az arfolyam szintjét
kozvetlenil nem befolyasoljak.

Az MNB a jegybanki kamatok kozvetett hatasa mellett devizapiaci mtveleteket is alkalmazhat az
arfolyam befolyasolasara. Az MNB az inflaciés célkGvetéses monetaris rendszer bevezetésével
egyutt 2001 kozepén a korabbi sziik savos arfolyamrendszert széles savos arfolyamrendszerre
valtoztatta (a forint euréval szembeni arfolyam-ingadozasi savja *£15% volt). A savszéli
devizapiaci intervencié ezen arfolyamrendszer fenntartasat szolgalta: a jegybank az arfolyamsav
er6s szélén automatikusan devizavételi ajanlattal élt, mig a gyenge szélen devizaeladasra tett felsé
mennyiségi limit nélkili ajanlatot. Tgy védte a belféldi fizetGeszkéz arfolyamat a tovabbi fel,
illetve leértékel6déstsl.'” 2008 elejétél az MNB attért a lebegd arfolyamrendszerre, vagyis
megsziintette a kordbbi arfolyam-ingadozasi savot. Igy savszéli intervenciét mar nem alkalmaz a
jegybank, ugyanakkor a forint arfolyamanak befolyasolasa vagy a volatilitasainak mérséklése
érdekében tovabbra is lehet6sége van devizapiaci intervenciora.

Az arfolyam befolyasolasanak eszkoze lehet még az un. verbalis intervencié, amikor az MNB a
piacon kialakult arfolyamszintet, vagy vart arfolyampalyat az inflaciés cél szempontjabdl
nemkivanatosnak, vagy hosszu tivon fenntarthatatlannak itéli. A verbalis intervencié akkor lehet
hiteles, ha kudarca esetén a jegybank egyéb eszkozoket (kamatlépés, devizapiaci intervencio) is
hajland6 bevetni céljai eléréséhez.

A 2001 el6tti szik savos rendszerben gyakran el6fordult, hogy a jegybank kereskedett
(intervenialt) a savszéleken, jellemzben az erds savszélen. A savszélesitést kévetéen azonban
savszéli intervenciora csak 2003 elején kerilt sor. Ekkor az arfolyamsav erds szélén kellett
beavatkoznia az MNB-nek: a forint savon kiviilre valé er6s6désének megakadalyozasa érdekében
euré6t vasarolt.'®

Szintén a devizapiaci miveletekhez tartozik a szamos eurdpai unids orszagban alkalmazott
eszkoz, amely keretében a jegybank a devizapiacra tereli az allami devizabevételek jegybanknal valo
atvaltasabol szarmazo6 devizaeszkozoket. A kialakult gyakorlat szerint a magyar koltségvetés
devizabevételeit (EU-transzferek, privatizaciés bevétel, devizakotvény-kibocsatasbol szarmazo
bevétel) nem a piacon, hanem az MNB-nél valtja at forintra. A jegybank az atvaltasbol szarmazé
forintot a kincstari szamlan {rja jova a koltségvetés szamara, ahonnan a kincstari kifizetések
kovetkeztében a tébbletlikviditas a bankrendszerhez keril. Az MNB annak érdekében, hogy
elkerilje a bankrendszer forintlikviditasanak talzott névekedését, 2004-t6] kezdve minden évben
a devizapiacra tereli az allam MNB-vel szembeni netté forintkonverzidjanak egy részét, mig a
fennmarado részt a devizatartalék névelésére forditja. A jegybank a devizaeladassal nem kivanja
befolyasolni a forint arfolyamanak alakulasat, azt a bankk6zi devizapiacon, sok részletben, kis
tételekben ¢és arelfogadé modon végzi.

Eszkoztar-fejlesztés az inflacios célkovetés rendszerében

Az MNB az inflaciés célkévetéses rendszer 2001 kézepi bevezetése 6ta tobb valtoztatast hajtott
végre a monetaris politikai eszkéztarban. E valtoztatasok egyrészt a nemzetkézi gyakorlathoz és
az EKB altal alkalmazott eszkoztarhoz valé minél szorosabb harmonizacié céljaval torténtek,
masrészt az eszkoztar mikodtetése soran felgytlt tapasztalatokat figyelembe véve a hatékonysag
névelését szolgaltak.

16 A jegybanki intervencié hatékonysagardl részletesebben lasd Kiss M. (2005).
17 A hazai devizapiac tovabbi sajatossagairdl részletesen lasd Csavas-Erhart (2005).

18 A 2003 elejei eseményekrdl részletesen lasd Barabds (2003) (szerk): A felértékel6dési spekulacio kezelése.
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Ilyen valtoztatas volt a korabbiakban mar részletesen bemutatott kamatfolyosé fokozatos
sztkitése, amelynek koszonhetéen 2002 6szét6l az egynapos hitel- és betétoldali rendelkezésre
allas az iranyad6 kamat koril £1 szazalék széles, szimmetrikus folyosot alkotott, amely 2008
oktoberétél még tovabb, 0,5 szazalékra csékkent.

A kotelez6 tartalékrendszer fokozatos atalakitasa soran a tartalékratat csokkentette a jegybank, a
tartalékokra az EU-csatlakozas ota piaci kamatot fizet, és a tartalékkoteles forrasok korét is
egyszerUsitette.

Két tovabbi olyan atalakitasra kerilt sor a jegybanki eszkéztarban, amelyet a korabbiakban nem
érintettink részletesen: ezek a fedezetkezelési rendszert és a jegybanki partnerkort érintették.

Fedezetkezelés rendszerének reformja

Az eszkoztarral kapcesolatos alapelv az, hogy a jegybank csak akkor nyujt partnereinek hitelt, ha
azok megfelel6 fedezettel rendelkeznek, és ezt az eurozénaban is kotelezen el6irjak. Az MNB-
nek ugyanakkor kockazata szarmazhat abbdl, hogy a fedezett hiteligyletek esetében a fedezetként
zarolt értékpapirok arfolyama a hitelek futamideje alatt valtozhat.

E kockazat pontosabb kezelésére az MNB 2003 kdzepén napi fedezetértékelést vezetett be.” Ennek
keretében naponta ellenérzi, hogy a fedezet értéke elegendé biztositékot nyujt-e abban az
esetben, ha a hitelt nem torlesztenék. Abban az esetben, ha a fedezettség nem all fenn, a hitel
felvevéje megnoveli a fedezetiil szolgald értékpapirok allomanyat vagy torleszti a hitel
fedezetlenné valt részét.

A fedezet a hazai fizetési rendszerekben (Valés Ideji Brutté Elszamoldsi Rendszer/ VIBER és
Bankkozi Kliring Rendszer/ BKR) napkozbeni hitel, illetve monetaris politikai célu fedezett hitel
felvételéhez hasznalhat6 fel. Ahhoz, hogy a fedezetértékelés beiktatasa ne okozzon jelent6sebb
idébeni fennakadast a VIBER miikédésében, annak napon belil barmikor automatikusnak kell
lennie (megfelel6 fedezet hianyaban ugyanis a VIBER nem teljesit atutalast). Az automatizmus
biztositasa érdekében a fedezetértékelést az MNB-tdl el6zetesen kapott adatok alapjan a KELER
végzi.

A fedezetek korét illetéen az MNB-nek az EU-csatlakozast megel6zéen fel kellett késziilnie arra,
hogy az eurozénaban elfogadott fedezetekhez informaciét szolgaltasson abban az esetben, ha
Magyarorszagon kibocsatott papirt szeretne elfogadtatni egy eurozoénabeli partner valamelyik
tagjegybankkal. Az euro bevezetését kovetéen pedig a korabbi fedezetek korén kivil az MNB-
nek be kell tudnia fogadni valamennyi KBER-ben (Kézponti Bankok Eurépai Rendszerében)
elfogadott fedezetet is.

Partnerkor egységesitése

A jegybankok altalaban arra torekszenek, hogy elsésorban azon piaci szereplSkkel végezzék
muveleteiket, amelyeken keresztil monetaris célkitGzéseiket a leghatékonyabban érvényesiteni
tudjak, vagyis akiken keresztill a transzmisszié a leggyorsabb. A nemzetkézi gyakorlat alapjan a
partnerkér megvalasztasaban donté szerepe van a pénzpiaci hagyomanyoknak, a pénzigyi
kozvetitérendszer, illetve a bankkézi piac tulajdonsagainak. Az EKB a Bundesbankhoz
hasonléan széles, mig a Bank of England meglehet6sen szik tgyfélkorrel all kapcsolatban.zo

19 Kordbban az MNB nommativ fedezetértékelést alkalmazott, amely esetén a hiteligylet megkotésekor a fedezet
befogadasi értékét dgy hatirozta meg, hogy ezen érték ald a fedezet piaci értéke csak elfogadhatéan kis
val6szintséggel csdkkenjen.

20 A monetaris politikai céld muveleteken tuli jegybanki szolgaltatasok (pl. a kozponti banki szamlavezetés)
ugyfélkore egyéb szempontok altal is meghatarozott.
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A jegybankok kétféleképpen szabalyozhatjak, hogy az adott tipusu muveletben mely tgyfelek
vehetnek részt. BEgyrészt meghatarozhatjak direkt moédon korlatozéan vagy felsorolva (pl.
hitelintézetek tipusa szerint). Masrészt olyan technikai feltételek (pl. VIBER-tagsag vagy
KELER-nél vezetett értékpapirszamla), illetve egyéb feltételek (pl. minimalis ajanlati Gsszeg)
megjelolésével élhetnek, amelyek egyes — az tgylet végzésére egyébként jogosult — intézmények
szamara nem teszik lehet6vé, vagy nagyon megnehezitik a jegybankkal torténd uzletkotést. Ezek
a feltételek els6sorban a transzmisszié hatékonysagnovelését szolgaljak.

Az MNB tobb 1épésben 2004-re egységesitette az alkalmazott eszkézeinek partnerkorét. A
forintpiaci monetaris politikai eszkézoket azok a tartalékkoteles hitelintézetek vehetik igénybe,
amelyek megfelelnek az tigyletek lebonyolitisdhoz sziikséges technikai feltételeknek.” A nagyon
ritkan (csak széls6séges piaci szituacidkban) hasznalt gyorstenderek esetében viszont, a rovid 1d6
alatt torténd lebonyolitas érdekében, a partnereknek csak egy szikebb kére, a bankok adhatnak
be ajanlatot (az egyéb hitelintézetek nem), amennyiben az egyéb technikai feltételeknek
megfelelnek. A fentick miatt a betétoldali muveletek partnerkore a legszélesebb, a fedezett
hitelhez és értékpapiriigyletekhez sziikséges KELER értékpapir szamla valamelyest szdkiti a
tényleges partnerkor nagysagat.

2. tablazat: Az MINB forintpiaci monetaris politikai eszkézeinek igénybevételére vonatkozo

feltételek
Potencialis partnerek Technikai feltételek

Egynapos betét, betéti | Tartalékképzésre koteles Kozvetlen VIBER*- vagy !
tenderek belf6ldi hitelintézet BKR-tagsag** i
Egynapos fedezett Tartalékképzésre koteles Koézvetlen VIBER- vagy | KELER-nél vezetett
hitel, hiteltenderek belfoldi hitelintézet BKR-tagsig | értékpapirszimla
MNB-kétvény, Tartalékképzésre koteles Koézvetlen VIBER-tagsig | KELER-nél vezetett
azonnali belfsldi hitelintézet 1 értékpapirszimla
értékpapirigylet ;
Betéti gyorstenderek Tartalékképzésre koteles Kozvetlen VIBER- vagy

belf6ldi bank BKR-tagsag !
Fedezett hitel Tartalékképzésre koteles Kozvetlen VIBER- vagy | KELER-nél vezetett
gyorstenderek belfsldi bank BKR-tagsig 1 értékpapirszamla

* 1 alds Idejii Bruttd Elsgdmoldsi Rendszer.
** Bankkozi Kliring Rendszer.

Az eszkoztar 0sszehasonlitasa az EKB eszkoztaraval

Az MNB eszkoztaranak két elemében talalhatok olyan eltérések az EKB eszkoztarahoz képest,
amelyet lényeges megemliteni. Az iranyado instrumentum lejarata, iranya és id6zitése kilonbozik,
illetve a fedezetkezelési rendszerben az euro bevezetéséig at kell venni az EKB altal addig
megvaldsitott fejlesztéseket.

Az iranyad6 instrumentum

Az MNB iranyado instrumentuma tobb szempontbdl is eltér az EKB altal alkalmazottol, egyrészt
az iranya (az EKB hiteloldali instrumentumot hasznal), masrészt a futamideje szerint. Az
iranyad¢6 instrumentum indulasanak id6zitése, és a lebonyolitas technikai megvaldsitasa is eltér. A
kilonbségeket és azok indokait tekintjik 4t a kévetkezSkben.

2L A belféldi hitelintézeti partnerek kézé tartoznak a magyarorszagi székhelyd hitelintézetek, az Eurépai Gazdasagi
Térségben székhellyel és magyarorszagi fidkteleppel rendelkezé kilféldi hitelintézetek (6k a magyarorszagi
fidktelepiik utjan érik el az MNB eszkdzeit), valamint az Eurépai Gazdasagi Térségen kiviili székhellyel rendelkezé
kulfoldi hitelintézetek magyarorszagi fidktelepei.
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A strukturalis  likviditastobbletrdl irottaknak megfeleléen az eurozona bankrendszere
likviditashianyos, ez az oka annak, hogy az EKB hiteloldali miveletet hasznal iranyado
eszkozként, mig az MINB a hazai bankrendszer strukturalis likviditasb6sége miatt betétoldalit. Az
eurozéonahoz térténé csatlakozaskor ez a likviditastobblet az eurorendszer nagysagrendekkel
nagyobb likviditashianyat fogja enyhiteni. Sem az MNB-nek, sem a hazai hitelintézeteknek nem
kell specialis Iépéseket tenni e folyamat soran.

Az EKB 2004-t6] egy hétre roviditette hiteloldali iranyadd eszkézének a lejaratat, mig az MNB
nem valtoztatott kéthetes eszkozének a lejaratan. Ezzel a valtoztatassal egyidében az EKB a
tartalékperiodusok kezdetét (amelytél szamitva a tartalékkotelezettségi elbirasnak egy hoénap
atlagaban kell megfelelnitik a partnereknek, vagyis a hitelintézeteknek) 0sszehangolta az iranyado
kamatrél valé dontéssel. A két valtoztatas mogott az a szandék huzédott meg, hogy az EKB
csokkenteni akarta a partnereinek az iranyadé kamatra vonatkozo6 spekulacios lehet6ségét. Ez a
tulzott spekulacié ugyanis korabban problémakat okozott az iranyadd eszkéz mukodtetésében.
Az 4j rendszerben egy tartalékperiéduson belil az iranyadé kamat nem valtozik, illetve az
iranyad6 eszk6z futamideje nem fvel at tartalékperiédusokon, igy spekulaciora nincs lehet6ség.

Az MNB ennél lényegesen egyszerlibb eszkoztarat alkalmaz, amelyben a tartalékperiodus
egybeesik a naptari hénapokkal és nem fiige a kamatdontés idépontjatol. Masrészt az iranyado
instrumentumanak kéthetes futamidején sem valtoztatott. A rendszer egyszeriisége mellett az is a
valtoztatas ellen szolt, hogy az MNB eddig nem tapasztalt tdlzott mértékti spekulaciot az
iranyadé kamat valtoztatasara. Masrészt a hazai bankrendszert jelentSs, az eurorendszerben
szokasosnal nagyobb mértéka likviditasi sokkok érik. Ezek killonésen akkor okoznak gondot, ha
a tartalékperiodusbol mar kevés van hatra, igy a hitelintézeteknek nincs nagy mozgastertik az
atlagolasi mechanizmus kihasznalasaval enyhiteni a sokk hatasat. Az EKB rendszerében viszont
az utolsé iranyadé eszkoz igénybevétele messzebb van a tartalékperiodus végét6l (mindig egy
hétre), mint a hazai rendszerben. Tovabbi érv a valtoztatas ellen, hogy mivel révidilne az
instrumentum lejarata, igy gyengiilne a hosszabb (néhany hoénapos) pénzpiaci hozamokkal vald
kapcsolat. Végiil egyhetes instrumentum esetén, amely egyben sterilizacids eszkézként is
funkcional, megnéne az egyszerre felszabadulé likviditas mennyisége. Ez segithetné a
hitelintézeteket egy esetleges forint elleni spekulacié esetén.

Tovabbi eltérés a két iranyadd eszkoz mikodése kozott, hogy az eurozénaban valtozé kamata
aukcion vehetik igénybe a partnerek a jegybanki eszkozt, az EKB csak a minimalis ajanlati
kamatlabat hatirozza meg.”* Ennek értelmében a partnerek ezen, vagy e folotti kamatlabon
adhatjak be az ajanlataikat, és az EKB dont arrdl, hogy mennyit fogad el bel6le. Ezzel szemben
az MNB hetente rendelkezésre allasként hirdeti meg a kéthetes koétvényaukciot, azaz minden
ajanlatot elfogad az el6re rogzitett kamatlabon. Ez utébbi 1ényegesen egyszeribb feladatot jelent
a jegybank szamara, nincs sziikség a bankrendszer szamara szitkséges likviditas pontos
elérejelzésére. Ilyen prognozis készitése a hazai kornyezetben, a lényegesen nagyobb likviditasi
sokkok miatt, mindenképpen nehézségekbe titk6zne. Végil az aukcion kialakulé kamat esetében
nagyobb az esélye, hogy a kialakulé hozam eltér a jegybank altal megjel6lt iranyadé kamattol.

Fedezetkezelés

Az elmult években végrehajtott valtoztatasok biztositjak, hogy jelenleg az MNB fedezetkezelési
rendszere Osszhangba keriilt az eurozéona rendszerével. Az eurozonaban azonban a
fedezetkezelési rendszer id6kézben tobb valtozason ment keresztil, melyek leglényegesebb
eleme az egységes elfogadhaté fedezeti listajanak (,,Single List”) 2007-es bevezetése. Ezzel egyttt
két fontos elemmel bévillt a rendszer: a hataron atnydlé fedezetfelajanlas lehetGségével és a
bankhitelek fedezetként torténé hasznalataval. Ezen elemeket legkésébb az eurozona-

22 A 2008. észi valsagot kovetd periddus ez aldl kivételt jelent, hiszen az EKB is rogzitett kamat mellett,
korlatlanul hajlando hitelt nyujtani a partnereinek.
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csatlakozaskor az MNB-nek is at kell vennie, aminek hatdsira a hazai partnerek altal
potencialisan hasznalhat6 fedezetek piaci mennyisége megsokszorozodik.

A hataron atnydlé fedezetelfogadas esetében a magyar jegybanknak nagy valdszintiséggel inkabb
a belfoldon kibocsatott fedezetekkel kapcsolatban mas tagjegybankok szamara nyujtando
letétkezelSi szolgaltatasokra kell felkésziilnie. Ugyanis a hazai intézmények kevés kulfoldi
fedezettel rendelkeznek, a hazai leanybankok tulajdonosai viszont nagy valészinlséggel a
kozpontositott likviditaskezelésik soran fel fogjak hasznalni a magyar leanybankjaiknal 1évé
elfogadhaté fedezeteket. Ehhez szikséges az, hogy az MNB kézremtkoédésével a
Magyarorszagon tartott fedezeteket zarolni lehessen az eurorendszer mas jegybankjai javara.

A bankhitelek esetében az eurorendszer jelenlegi koncepcidja szerint a hitelek elfogadasaval
kapcsolatos jogi eljarasok és adatkezelés, illetve a karbantartas feladatai jelentenek majd kihivast
az MNB szamara.

Osszeillitotta: Balogh Csaba (Magyar Nemzeti Bank, Pénziigyi elemzések)

A kézirat lezarasanak idépontja: 2009. szeptember 21.
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