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OSSZEFOGLALO

OSSZEFOGLALO

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) az alapkamat 0,9 szdzalékra vald csékkentését kbvetben szamos, a
révid hozamokra haté nemkonvenciondlis monetdris politikai eszkézt vezetett be. 2018 8szére a jegy-
banki lépések kbvetkeztében a 3 szdzalékos cél kzelében stabilizdlddott az inflacid, ami a nemzetkézi
monetdris politikai kérnyezet vdltozdsdval egyiitt az MNB szdmdra azt jelenti, hogy monetdris politikd-
janak alakitdsa sordn fokozott dvatossdggal kell figyelembe vennie azokat a tényezéket, amelyek az
infldcids cél elérését és fenntartdsdt befolydsolhatjdk.

Az MINB elsédleges célja az infldcids cél fenntarthato elérése. Ennek biztositdsa érdekében az MINB fel-
késziilt monetdris politikajdnak dvatos és fokozatos normalizdcidjdra. A normalizdcié sordn el6sz6r a
nemkonvenciondlis eszkéztdrral kapcsolatos Iépésekre fog sor keriilni. Jelen anyag azt mutatja be, hogy
az MNB a monetdris politika jévébeli alakitdsa sordn milyen szerepet szdn az egyes révid hozamokra
haté nemkonvenciondlis monetdris politikai eszk6zéknek. Eléretekintve a révid hozamokra haté nem-
konvenciondlis eszkéztdr leegyszertisodik, és a jegybank két eszkéz, a forintlikviditdst nyujté swapesz-
politikai céljait.

Az MINB tovdbbra is rendszeresen dént az alapkamaton kamatozd eszk6z6kbél térténd kiszoritdsrol és
a jegybanki swapeszk6z6k dllomdnyadrdl, az FX-swap eszkézt a révid hozamokra hatd nemkonvencio-
ndlis monetdris politikai eszkéztdr stratégiai elemének tekinti. A jegybank az FX-swap dllomdny egy
részét tartdsan és stabilan fenntartja. Az MNB a monetdris transzmisszio szempontjdbdl a betéti és
hiteleszkézoket, igy a kamatfolyosd szélességét és szimmetridjat egyardnt fontosnak tartja. A jegybank
a monetdris politika jévébeli alakitdsa sordn nem mddosit a kételezd tartalékrdta 1 szdzalékos mérté-
kén, a preferencidlis betételhelyezési lehetdséget pedig meghosszabbitja annak érdekében, hogy a be-
vezetésre keriil6 Noévekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) likviditdsi szempontbdl semleges legyen. Az
MNB a jegybanki eszkéztdr egyszertsitése keretében a 3 honapos betéti eszkézt 2018. negyedik ne-
gyedévben kivezeti. Az irdnyadd eszkéz szerepét a 3 honapos betét dllomanydnak nulldra csékkenését
kévetben a kitelezd tartalék veszi dt.

1. A 2013-TOL MEGUJULT MONETARIS POLITIKA EDDIGI EREDMENYEI

A Magyar Nemzeti Bank elsGdleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. Emellett elsédleges
céljanak veszélyeztetése nélkil tamogatja a pénzligyi kozvetitérendszer stabilitdasanak fenntartasat, el-
lendlloképességének novelését és a rendelkezésére allo eszk6zokkel a Kormany gazdasagpolitikajat,
ezzel hozzdjarulva a gazdasag fenntarthatd névekedéséhez.

A globdlis pénziigyi és gazdasagi valsag osszetett kihivast jelentett a hazai gazdasagpolitikaban. Erre
a kihivasra reagdlva 2013 utan szemléletvaltas kovetkezett be a magyar monetaris politikaban. Az el-
mult fél évtizedben a Magyar Nemzeti Bank — megtartva az inflacids cél els6dlegességét — hagyoma-
nyos és nemhagyomanyos eszkozeivel szamos |épést tett a pénzligyi stabilitds erGsitése és a redlgaz-
dasag élénkitése érdekében.
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2013 ota a jegybanki vezetés uj, innovativ megkozelitésben alakitotta monetaris politikajat. Az el-
mult 6t és fél év bebizonyitotta, hogy legeredményesebben egy hitelesen és fliggetlenil mikodé jegy-
bank képes a torvényi keretek altal meghatdrozott céljait elérni, mert ez teszi lehet6vé szamadra, hogy
a fennallo gazdasagi kihivasokra célzottan, proaktivan, eszkdzeinek szabad megvalasztasaval tudjon re-
agalni. A gyakorlatban mindez azt jelentette, hogy a jegybank fokozatos, a stabilitast el6térbe helyezd,
transzparens monetaris politikajaval torekedett a kiszamithatd gazdasagi kornyezet, azon belil is ki-
emelten az arstabilitds megteremtésére. A sikeres m(ikédéshez nagyban hozzajarult az innovativ és
célzott eszkdzvalasztas, valamint az aktiv és vildgos kommunikacié. Mindezen tul fontos tényezé volt,
hogy a jegybanki programok kidolgozasakor stratégiai egylttm(ikodés valosult meg a Kormannyal, a
pénzigyi intézményrendszerrel és a gazdasag mas szereplbivel.

A 2012 nyaran elinditott kamatcsokkentési ciklus eredményeként az iranyado rata 7 szazalékos szint-
rél 2016 tavaszara a jegybank torténetének legalacsonyabb, 0,9 szazalékos értékére csokkent. A ka-
matcsokkentéseket az erds dezinflacids kdrnyezetben az inflacids cél elérése és a gazdasagi novekedés
ezzel 6sszhangban lév6 élénkitése indokolta, mikdzben az orszag kockdzati megitélésének fokozatos
javuldsa is novelte a jegybank mozgasterét. A Magyar Nemzeti Bank el6retekint6 irdnymutatdsaban
jelezte a laza monetaris kondicidk tartés fennmaradasat, és ezzel sikeresen orientalta a gazdasagi sze-
repl6k varakozdsait.

Miutan a jegybank hagyomanyos eszkozei elérték korlatjukat, mas jegybankokhoz hasonléan, az
MNB is nemkonvencionalis, célzott eszkoz6k alkalmazasaval alakitotta ki a jegybanki célok elérésé-
hez sziikséges monetaris kondiciokat. A kamatfolyosé aszimmetrikus sz(kitésével, a banki likviditas
terelésével és a jegybanki eszkoztar kapcsolddo atalakitasaival az MNB — az alapkamat tartds tartasa
mellett — tovabb lazitotta a monetaris kondicidkat minden relevans részpiacon. A nemkonvencionalis
lépésekkel a jegybank a hozamgorbe rovid és hosszu oldalat egyarant befolyasolta és hozzajarult Ma-
gyarorszag egészségesebb, fenntarthaté addssagszerkezetének kialakuldsahoz.

A rovid hozamokra haté nemkonvencionalis eszk6z6k bevezetésének hatasara a rovid lejaratu pénz-
piaci hozamok tartésan a kamatfolyosé aljara siillyedtek, tdmogatva a monetaris kondiciok sziiksé-
ges lazitasat.! A nemhagyomdnyos monetaris politikai eszkdzdk a kamatcsdkkentési ciklus lezérdsaval,
igy az alapkamat tartds tartasaval 6sszhangban 2016 nyaratdl egyre fontosabb szerepet kaptak a mo-
netaris politika alakitdsaban. Az MNB 6sszesen hat, révid hozamokra haté nemkonvencionalis mone-
taris politikai eszkozt vezetett be.

(1) A kamatfolyoso tobb lépésben szlikiilt és aszimmetrikussa valt, mikézben a kamatfolyosd
alsoé szélének kihasznaldsa 2016 nyaratdél er6sodott.

(2) A 3 hénapos betéti eszkdzhoz vald banki hozzaférés korlatozasa a korabban hetente meg-
hirdetett tenderek ritkitasaval kezd6dott 2016 augusztusatdl, majd oktdbertsl bevezetésre ke-
rilt a mennyiségi korlatozas. Ennek soran a 2016 6szén még 1600 milliard forintot elérd allo-
many 2017 végére 75 millidrd forintra csokkent.

1 Az MNB az alapkamatot és az elGretekint6 iranymutatast konvencionalis eszk6znek tekinti.
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(3) A BUBOR-piac reformja 2016 majusaban indult, igyletkotési kdtelezettségen alapuld jegy-
zési rendszer jott |étre, amelynek eredményeként jobban be tudja tolteni referenciakamat sze-
repét.

(4) A forintlikviditast nyujté devizaswapok bevezetésére 2016 6szén, a mennyiségi korlat alkal-
mazasaval egyid6ben kerilt sor. Az eszkoz a likviditas alakitasan keresztil tdmogatja a laza mo-
netaris kondiciok elérését és fenntartasat.

(5) A kotelezé tartalékrata 2016 decemberében 2 szazalékrdl 1 szdzalékra csokkent.

(6) A Piaci Hitelprogramhoz (PHP) kapcsolddd preferencidlis betét 2016 elejétdl all a bankok
rendelkezésére, amelyet 2016 &szét6l haszndlnak aktivabban a bankok.

A mennyiségi korlatozas keretrendszerének 2016 nyari bevezetése utan minden relevans hozam a ka-
matfolyosé aljara csokkent. 2017 6szét6l 2018 tavaszaig mind a 3 hénapos DKJ, mind a révid lejaratu
implikalt swaphozamok a negativ tartomdnyban helyezkedtek el. 2018 tavaszan és nyaran — elsésorban
a nemzetkozi pénzpiaci folyamatok, illetve f6ként a Federal Reserve monetaris politikai Iépéseinek ko-
vetkeztében — a magyar hozamok is elkezdtek emelkedni, ugyanakkor 2018 szeptemberében udjra a
kamatfolyosé aljdhoz kozel, a kamatfolyosé alsé harmadaban tartézkodnak.
(1. abra)

1. dbra: A rovid pénzpiaci hozamok alakulasa a kamatfolyoson beliil

22 _szazalék “ ‘ } ‘ szazalék _ 22
2,0 - L/L/H/ (1) BUBOR-piaci reform - 2,0
18 - ! ! 4% (2) Mennyiségi korlatozas bejelentés 13
’ | | | | . T sy s . ’
16 I ! e — (3) L|.I.<V|d|ta’|lsnyu1to, FXI—swap. bevezt?tese L 16
’ : ! ! D e— (4) Kotelezé tartalékrata csokkentése ’
14 - L L - 14
1,2 ; | L - 12
1,0 - el =i - 1,0
0,8 - it ! - 08
0,6 - ! : u - 0,6
| |
0,4 - i ! i o AN - 04
02 - . A TR A pelenlgisr 02
Pl An, ) B N
0,0 = = e e 0,0
0,2 I | b l - -0,2
oa - L P
HANN SN ONOANADO AN A NNV OMNANDO A NTdANMNMS WM ON D
O000000O0O0TdA1000O00O00O0Od 110000000 O 6
B OB BWVBVWVWVOVWUOWOUOUNNNNNNNNNNNINO®GOWOW O O 9 0 0d 4
I i R A i i D = T e e T T
OO0 0000000000000O00O000O00O0000O00 00 O O
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
=== 3M Bankkdzi kamat (BUBOR) Alapkamat
——3M Allampapirhozam (DKJ) ——Kamatfolyoso

3M FX swap implikalt kamat

A jegybank programijai sikeresen jarultak hozza a valsag soran megsérilt monetaris transzmisszid
helyredllitdsahoz, a pénziigyi stabilitas erGsitéséhez és a redlgazdasag megfelel6 6sztonzéséhez. Az
MNB a pénziigyi stabilitasi és readlgazdasagi szempontokat Uj programjai kialakitasa soran is figyelembe
vette. A Novekedési Hitelprogram keretében 2017. marcius végéig kozel 40 ezer vallalkozas jutott ked-
vez6 finanszirozashoz, tobb mint 2800 milliard forint értékben, ami trendforduldt hozott a KKV-hitele-
zésben és a gazdasag novekedését is tdmogatta. Annak érdekében, hogy a szektor hitelezése visszatér-

jen piaci alapokra, a jegybank 2016 elején elinditotta a Piaci Hitelprogramot. A lakossdagi devizahitelek
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jegybanki és kormanyzati egyiittm(ikodésben végrehajtott forintositasaval a gazdasag egyik legna-
gyobb rendszerszint(i kockdzata sz(int meg. Az MNB ehhez 9,7 millidrd eurénak megfelel6 devizat bo-
csatott a bankok rendelkezésére, az elszamolds pedig koriilbellil 1000 millidrd forinttal csokkentette a
haztartasok addssagat. A lakossagi devizahitelek aranya a 2014 végi 40 szazalékos aranyrdl nulldra
csokkent. A 2014 tavaszan elinditott és a kéthetes kdtvény kivezetését is jelentd Onfinanszirozasi prog-
ram hazai kibocsatdsu likvid értékpapirok vasarlasara 6sztondzte a hitelintézeteket, ezzel hozzajarult
az egészségesebb addssagszerkezet kialakuldsdahoz és az orszag kilsé sériilékenységének csokkenésé-
hez. A program eredményeként 2016 végéig kozel 3000 millidrd forinttal emelkedett a bankok fede-
zetként elfogadhato értékpapirjainak dllomanya, mig a kézponti koltségvetés devizaban fennalld adds-
saganak ardnya a 2013 végi 42 szazalékrdl 2018 kozepére 20 szazalék ald csdkkent. 2018 janudrjaban
az MINB feltétel nélkiili, 5 és 10 éves futamidejl kamatcsere-eszkdzt vezetett be, illetve elinditotta jel-
zaloglevél-vasarlasi programjat azzal a céllal, hogy a laza monetaris kondicidk a hozamgorbe hosszabb
szakaszan is érvényesiljenek.

A Magyar Nemzeti Bank hagyomanyos és nemhagyomanyos eszk6zeinek proaktiv alkalmazasaval
sikeresen stabilizalta az inflaciot 3 szazalékos célja kozelében. Emellett nagyban hozzdajarult a magyar
gazdasag novekedési fordulatahoz és a felzarkdzas indulasahoz. Mindezen tulmendéen a gazdasagban
jelen 1évé rendszerkockazatok megsziintetésével, Uj szemléletet képviselve sikeresen erGsitette meg a
hazai pénziligyi rendszer stabilitasat és érte el az orszag sérilékenységének csokkenését.

2. FELKESZULES Az UJ KIHIVASOKRA

Az eddig felmeriilt kihivasok hatékony és sikeres kezelését kévetGen a jegybankoknak az uj kihiva-
sokra is fel kell késziilnilik. A valsag utani, tartdsan alacsony nemzetkozi inflacids- és kamatkornyezet
a végéhez kozeledik. Részben atmeneti hatdsok kovetkeztében 2018 sordan Magyarorszagon is az infla-
Cid Ujra a cél kozelébe emelkedett, mig az MNB érvényes el6rejelzése alapjan az inflacios cél fenntart-
hatd elérése 2019 kozepétdl varhatd. A nemzetkdzi monetaris politikai kornyezet valtozéban van, a
feltorekvé piaci t6kearamlasok volatilisebbé valtak. Mindez az MNB szamara azt jelenti, hogy moneté-
ris politikajanak alakitdsa soran fokozott dvatossaggal kell figyelembe vennie azokat a tényez6ket, ame-
lyek els6dleges mandatumanak teljesitését, az inflacios cél elérését és fenntartdsat befolyasolhatjak. A
nemzetkozi tapasztalatokat is figyelembe véve az MNB atfogd értékelést készitett nemkonvencionalis
eszkodzeinek jovébeli alkalmazasardl, annak érdekében, hogy a valtozé gazdasagi és pénzligyi kbrnyezet
kihivasaira is megfelel6en tudjon reagalni.

A vezet6 jegybankok gyakorlata alapjan a nemkonvenciondlis eszk6zok kivezetését a jegybankok
el6készitették kommunikacios eszkozeikkel, és a tervezett valtoztatasokat rendre el6re
kommunikaltak. A kiszdmithatésag novelése érdekében tdbb jegybank is kozzétette a
nemkonvenciondlis eszkdztdrra irdnyuld stratégidjat, mikozben az egyes lépések sordn kiemelten
torekedtek a fokozatossagra. A Federal Reserve esetében a mennyiségi lazitd program litemének
lassitasardl el6szor a jegybank akkori elndke, Ben Bernanke beszélt 2013 majusdban, amikor utalast
tett ra, hogy a gazdasagi folyamatoktdl fligg6en hamarosan meérsékelhetik a mennyiségi lazitas
harmadik szakaszaban folytatott eszkozvasarlasokat. A lépést véglil hét hdénappal késébb, 2013
decemberében jelentette be a jegybank. A kamatemelési ciklus 2015 decemberében torténd
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megkezdését kovetGen 2017 juniusaban tette kdzzé a jegybank a mérlegleépitési stratégiajat. A
mérlegleépitést négy hdnappal a stratégia ismertetését kovetéen, 2017 oktédberében kezdte meg a
jegybank. Az Eurdpai Kozponti Bank ugyan nem tett kozzé konkrét stratégiat, azonban fokozatosan,
honapokkal el6re kommunikdlta a varhaté Iépéseket. Az eszkdzvasarlasok visszavonasaval
parhuzamosan a jegybank iranyadd kamatokra vonatkozé el6retekinté irdnymutatasa is fokozatosan
modosult, mig a lejaré értékpapirokbdl szdrmazéd téketorlesztés Ujrabefektetésére vonatkozd
irdnymutatas tovabbra is azt jelzi, hogy az Ujrabefektetések még az eszkozvasarlasok befejezését
kovetéen hosszabb id&szakon keresztiil folytatédhatnak. A nemkonvenciondlis eszkdzok
visszavonasaval kapcsolatban a Bank of England, valamint a svéd Riksbank is kdzzétette jov6beli
kamatlépésekre és a jegybankmérlegre egyarant kiterjed. A svéd jegybank stratégidja alapjan az
eszkOzvasarlasok lezarultat kovetéen az irdnyadd kamat lassu (temben torténd emelésével
folytatédhat a monetaris kondicidk szigoritdsa, majd ezutan kerilhet sor az Ujrabefektetések fokozatos
visszavonasara.

3. A ROVID HOZAMOKRA HATO NEMKONVENCIONALIS MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR JOVO-
BELI STRATEGIAI KERETRENDSZERE

Az MNB els6dleges célja az inflacids cél fenntarthaté elérése. Ennek biztositasa érdekében az MNB
felkésziilt monetaris politikajanak ovatos és fokozatos normalizacidjara. A normalizacié soran el6-
szor a nemkonvencionalis eszkoztarral kapcsolatos Iépésekre fog sor keriilni. Jelen anyag tovabbi ré-
szeiben roviden bemutatdsra kertl, hogy a monetaris politika jovGbeli alakitasa soran az egyes rovid
hozamokra haté nemkonvencionalis monetaris politikai eszk6zéknek milyen szerepet szan az MNB. Az
anyag tovabbi részei kitérnek arra, hogy a nemkonvencionalis monetdris politikai eszkdztardban varha-
tdan milyen valtozasokat eszk6z6l az MNB és ezeket milyen alapelvek mentén teszi. Ezen lépések id6-
zitését és mértékétilletéen tovabbrais a Monetaris Tanacs rendszeres havi kamatkdzleményei az irany-
mutatdak. Az MNB az alapkamatot és az el6retekint6 irdnymutatdst konvencionadlis eszkéznek tekinti.
A hosszu hozamokra haté nemkonvencionalis eszk6zok kivezetésérél sz6l6 dontést a Monetaris Tandcs
2018. szeptember 18-i kozleménye targyalja, azzal ebben a hattéranyagban nem foglalkozunk. A N6-
vekedési Hitelprogram fix bevezetésérdl kilon hattéranyag jelenik meg.

Az MINB a monetaris politika jovGbeli alakitasa soran tovabbra is a jegybanki FX-swap eszkozzel, il-
letve a kamatfolyosoval kapcsolatos Iépések optimalis kombinaciéjat alkalmazza el6sz6r. A moneta-
ris politikai lazitas folyaman az MNB elGbb az alapkamatot csokkentette, majd az alapkamat tartds tar-
tdsa mellett nemkonvencionalis eszkdzoket vezetett be. A monetaris politika jovébeli alakitdsa soran
el6szor a rovid hozamokra haté nemkonvencionalis eszkdztar egyes elemeinek (FX-swap allomany és a
tenderek paraméterei, kamatfolyosé) mddositdsa torténhet meg. Az elmult években a jegybank hat
nemkonvencionalis, alapkamaton kivili eszk6z bevezetésével, illetve alkalmazasaval alakitotta a mo-
netaris politikajat. ElGretekintve, a rovid hozamokra haté nemkonvencionalis eszkdztar haszndlata le-
egyszer(isodik és a jegybank alapvet6en két eszkdz aktiv alakitasaval éri el monetaris politikai céljait.
Ugyanakkor nincs meghatarozott sorrendiség, az MNB nem hatarozza meg el6re, melyik eszkozt alkal-
mazza el6szor.
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Az MNB az FX-swap eszkozt a rovid hozamokra haté nemkonvenciondlis monetaris politikai eszkoz-
tar stratégiai elemének tekinti, a jegybank tartésan fenntartja jelenlétét a monetaris transzmisszié
szempontjabdl kiemelten fontos FX-swap piacon. A monetadris transzmisszié és a piaci hozamok alaki-
tdsa szempontjabdl az FX-swap piac kitlintetett jelentGségl. A jegybank az FX-swap piacon fenn kivanja
tartani a jelenlétét, ami azt jelenti, hogy az FX-swap eszkdz az allomany mddositasa, esetleges csok-
kentése esetén is az aktivan hasznalt eszkdztar része lesz, és az MNB folytatni fogja a swaptendereket.
A jegybank az FX-swap eszkozt tovabbra is a nemkonvenciondlis monetaris politikai eszkdztar stratégiai
elemének tekinti, szemben a kotelez6 tartalékrataval. (2. dbra)

2. abra: A likviditasnyujté swapallomany alakulasa és eredeti futamidd szerinti szerkezete
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Az MINB az FX-swap allomany egy részét tartdsan és stabilan fenntartja. A monetaris politikai transz-
misszidban és a banki likviditdsmenedzsmentben betoltott stratégiai szerepébdl addddan a jegybank
az FX-swap allomany egy részét a jovGben is fenn kivanja tartani. Ugyancsak egy stabil dllomany fenn-
tartasa mellett sz6l az FX-swap piaci jelenlét, illetve a monetaris politikai alapelvek kozott rogzitett
fokozatossag biztositasa.

Az MNB az FX-swap piaci eszkozét minden jelenleg létezé futamidén fenntartja. A jelenleg alkalma-
zott futamiddék (1 hét, illetve 1, 3, 6 és 12 honap) mindegyike meghirdetésre keriilhet, ugyanakkor az
allomany futamiddék szerinti megoszlasa valtozhat. Az egyes futamiddkkel az MNB nem kivan jelzést
adni, az alkalmazott futamid&ket elsGsorban a piaci folyamatok és a piaci kornyezet esetleges valtoza-
sai hatarozhatjak meg. Az allomany stabil részének fenntartdsa is befolydsolhatja a meghirdetett fu-
tamiddket.

Az FX-swap piaci folyamatok szamottevé hatassal vannak a bankok BUBOR jegyzéseinek kialakita-
sara, ami megerdsiti, hogy a monetaris transzmisszié szempontjabol kiemelt jelentéségii a jegybank
FX-swap piaci jelenléte. Az MNB BUBOR panelbankok korében végzett felmérése alapjan az FX-swap
piaci folyamatok tobb olyan tényezé6re is hatdssal vannak, amit a bankok az egyedi jegyzések meghata-

rozasakor figyelembe vesznek. Az FX-swap piaci hozamszintre és a likviditasi helyzetre kdzvetlendl is
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hatnak az MNB swapeszkozei, illetve kozvetve a bankok kozti fedezetlen tranzakcidk drazasara, az FRA
hozamokra és a DKJ aukciék eredményére is nagy hatdst gyakorolnak.

Az MINB tovabbra is rendszeresen dont az alapkamaton kamatozé eszk6z6kbdl torténd kiszoritasrol
és a jegybanki swapeszkozok dllomanyarol. Az MNB a kiszoritasi hatds minimalisan sziikséges mérté-
kérdl negyedévente dont. A kiszoritott likviditasnak tovabbra is fontos szerepe lesz a monetaris kondi-
cidk alakitasaban. Eléretekintve, az allomany és a swaptenderek paraméterei 6nmagukban is jelents-
séggel birnak majd.

Az MNB a monetdris transzmisszié szempontjabdl a betéti és hiteloldali eszkdzoket, valamint ebbdl
addédoan a kamatfolyoso szélességét és szimmetridjat egyarant fontosnak tartja. A kamatfolyosé két
szélét az O/N betéti és az O/N hitelkamat hatarozza meg. Az MNB kiemelten fontosnak tartja a bankkozi
piacok egészséges miikodését, amit a kamatfolyosd optimalis szélességének meghatdrozasakor figye-
lembe vesz. A kamatfolyosé szélein alkalmazott betéti és hiteleszk6zoknek nem célja, hogy atvegyék a
piac m(ikodését, a jegybank betéti és hiteloldali eszkdzeinek egyidejd, jelentbs igénybevétele felerfsit-
hetné a bankrendszer szegmentaltsagat. A kamatfolyosé optimalis szélességének meghatarozasakor a
hazai pénzpiac sajatossagai mellett indokolt figyelembe venni a relevans nemzetkdzi tapasztalatokat
is.

Az MINB a 3 hénapos betéti eszkozt 2018 negyedik negyedévében fokozatosan kivezeti 2018 végéig,
ezzel egyszeriibbé és atlathatébba valik a jegybanki eszk6ztar, mik6zben a monetaris kondicidkat a
lépés érdemben nem maddositja. A Monetdris Tanacs 2017 szeptemberében dontoétt arrdél, hogy a 3
honapos betét 2017 végére meghatdrozott 75 millidrd forintos korlatja nem csékken tovabb. Egy év
elteltével, a Monetaris Tandcs 2018. szeptemberi dontése értelmében az eszk6z 2018. oktdbertél fo-
kozatosan kivezetésre keril. Az utolsé tendert az MNB 2018. szeptember 19-én tartja, igy az allomany
az év végéig fokozatosan leépiil. A dontés els6sorban az eszkdztar egyszer(sitését, az atlathatdsag no-
velését szolgdlja, a rovid hozamokra hato eszk6zok szama csékken. Az alapkamaton kamatozé eszk6zok
allomanya érdemben nem csdkken, a preferencidlis betétben tovabbra is kézel 500 milliard forintos
allomany marad, emellett a kotelez6 tartalék dllomanya eléri a 220 milliard forintot. A hdrom hénapos
betét megszlinésével a kotelezd tartalékra és a preferencialis betétre fizetett kamat tovabbra is a jegy-
banki alapkamattal egyezik meg. Az MNB révid hozamokat befolydsold eszkozei, a kamatfolyosé és a
forintlikviditast nyujté FX-swapok az aktiv jegybanki eszkoztar részei maradnak, igy a jegybank a 3 ho-
napos betét kivezetése utan is képes lesz a rovid hozamok hatékony alakitasara. A nemkonvencionalis
eszkoztar alkalmazdasdval tovabbra is az az MNB célja, hogy a magyar gazdasagban az inflacids cél fenn-
tarthato eléréséhez sziikséges monetaris kondicidk alakuljanak ki. Az irdnyad6 eszkoz szerepét a 3 ho-
napos betét dllomanydnak nullara csokkentését kovetben a kotelez6 tartalék veszi at.

A jegybank a monetaris politika jov6beli alakitasa soran nem médosit a kotelez6 tartalékrata 1 sza-
zalékos mértékén. 2016 decembere 6ta a hazai tartalékkoteles hitelintézeteknek a tartalékkoteles for-
rasaik 1 szazalékdanak megfelelS kotelezd tartalékot kell elhelyeznilik a jegybanknal. Ez a mérték meg-
egyezik az Eurdpai K6zponti Bank gyakorlataval, az eurépai unids harmonizacio jegyében az MNB el6-
retekintve is fenntartja az 1 szazalékos tartalékratat.

A preferencidlis betételhelyezési lehetdség meghosszabbitasa biztositja, hogy az NHP fix likviditasi
szempontbodl semleges legyen. A 2016-ban elinditott Piaci Hitelprogram (PHP) 2018 decemberében
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véget ér, amihez kapcsoléddan 2019 marciusdval a PHP keretében hitelezési vallalast tett bankok pre-
ferencialis betételhelyezési lehet6sége megsziinik. Ezzel egyidejlileg, 2019. aprilistél ugyanakkor az
MNB preferencialis betételhelyezési lehetGséget biztosit a 2019. januarban induld NHP fix programban
résztvevd hitelintézetek szamdra annak érdekében, hogy a tobbletlikviditas alapkamaton torténd ste-
rilizadlasaval biztositsa a program likviditasi szempontu semlegességét. Az Ujonnan megnyild betételhe-
lyezési lehet6ség az NHP fix keretében folydsitott forrasoknak megfelel6 mértékben all majd a részt-
vevd bankok rendelkezésére.? (3. 4bra)

3. abra: A rovid futamidejii hozamokra haté monetaris politikai eszk6ztar lehetséges jovobeli
alakulasa

' 3 hénapos ' ‘ 2018. negyedik negyedévben
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‘ Valtozatlan keretrendszer
reform

Likviditas
Preferencialis ‘ PHP lezarul, preferencialis betét
betét fennmarad (NHP fix)

szerkezetére haté

hitelosztonzési
eszk6z

2 A preferencialis betételhelyezési lehet6ségrdl lasd a Novekedési Hitelprogram Fix bevezetésérdl sz616 hattéranyagot.
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Eszk6zok, programok

Id6szak

No6vekedés Hitelprogram elsé
harom szakasza

Lakossagi devizahitelek kive-
zetéséhez kapcsolodo jegy-
banki program

Onfinanszirozasi
Program

Piaci Hitelprogram

Rovid hozamokra haté nem-

konvencionalis eszk6zok:

1. 3 honapos betét mennyi-
ségi korlatozasa

2. Kamatfolyosé aszimmet-
rikussa tétele

3. BUBOR-piaci reform

4. Forintlikviditast nyajto
FX-swap

5. Kotelez6 tartalékrata
csokkentése

6. Preferencialis betét

Hosszu hozamokra haté nem-
konvencionalis eszk6zok:

1. Monetaris politikai
célu kamatcsere esz-
koz (MIRS)

2. Jelzdloglevél-vasar-
lasi program

2013. junius —
2017. mdrcius

2014. oktéber —
2017. december

2014. junius —
2016. julius

2016. januar —
2018. december

2016. nyar —

2018. januar —
2018. december

o Hiteldszténzés

o KKV hitelezés tartés piaci zava-
rainak enyhitése

o A gazdasag élénkitése

e Devizahitelek rendezett kiveze-
tése

e Pénzugyi rendszer stabilitasa-
nak megdrzése

o KiilsG sériilékenység csokken-
tése
e Pénzigyi stabilitas elGsegitése

o KKV-hitelezés piaci alapokra
visszaterelése

o A fenntarthatd gazdasagi nove-
kedés KKV-hitelezésen keresz-
tili biztositdsa

o Likviditas kiszoritdsa a 3 hona-
pos betéti eszkdzbdl

e Monetdris lazitas tAmogatasa

e BUBOR-piaci aktivitds emelése

e HosszU hozamok befolyasolasa

o Banki kamatkockazat csokken-
tése

o Fix kamatozasu jelzalog-hitele-
zés tdmogatdsa

o Jelzaloglevél-kibocsatasok ta-
mogatdsa

o Tézsdefejlesztés

Eredmények

® 40 000 KKV jutott kedvezé finansziro-
zashoz tobb mint 2 800 milliard forint
Osszegben

o Hitelezési fordulat tamogatasa

® 9,7 millidrd eurénak megfelel6 deviza
bankok rendelkezésére bocsatdsa

o A lakossagi devizahitelek aranya a
2014 végi 40 szazalékos aranyrdl nul-
lara csokkent

® 2016 végéig kozel 3000 milliard forint-
tal n6tt a bankok fedezetként elfogad-
hato értékpapirjainak allomanya

o A kdzponti koltségvetés devizaban
fennallé addssaganak aranya a 2013
végi 42 szazalékrol 2018 kozepére 20
szazalék ald csokkent

e A bankrendszer tébbszérosen tultelje-
sitette KKV-hitelezési vallaldsat

® 2016-ban és 2017-ben egyarant a
KKV-szektor hiteldllomanya 12 szaza-
lékkal bovilt

o Javult a monetaris transzmisszid

e Az O/N betétbe kiszoritott likviditas
tartésan magas maradt

e Az allampapir, a bankkozi és a swappi-
acon a kamatfolyosé alsé felébe siily-
lyedtek a révid hozamok, a bejelentés
Ota atlagosan 80-90 bazisponttal

e Erdemben nétt a BUBOR forgalom

o Ergsodott a hazai pénzpiacok kozotti
informaciéaramlas

e Hozz4jarulds a hosszu fix lakashitelek
tovabbi terjedéséhez

o Csokkent a banki kamatkockazat

o Emelkedtek a jelzaloglevél-kibocsata-
sok

e Csokkent a jelzéloglevelek allampapir-
hoz viszonyitott felara

o Csokkent a fix jelzaloghitelek feldra
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