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A mennyiségi korlátozás az elmúlt félévben elérte célját. A banki hozzáférés korlátozása következtében a három 
hónapos betéti állomány a 2016. szeptember végi 1700 milliárd forint feletti szintről 2017. március végére 750 
milliárd forintra csökken, miközben a bankrendszer többlet likviditásának jelentős része O/N betétben jelent 
meg. A kiszorult likviditás hozamleszorító hatása minden releváns piacon érezhető volt: az eszköztár átala-
kításának 2016. júliusi bejelentéséhez képest 2017 márciusára a rövid lejáratú bankközi és állampapír-piaci 
hozamok csökkenése 70-80 bázispontot tett ki. A mennyiségi korlátozás rendszere – kiegészülve a likviditási 
pálya nem várt elmozdulásait korrigáló finomhangoló swapeszköz használatával – az alapkamat stabilitása 
mellett lazította a monetáris kondíciókat.

1. táblázat
A pénzpiaci hozamok változása a mennyiségi korlátozás bejelentéséhez képest

2016. július 11-én 2017. március 24-én Változás július 11-hez 
képest

Alapkamat 0,90% 0,90% 0bp

BUBOR

1 hónap 1,00% 0,14% –86bp

3 hónap 1,02% 0,21% –81bp

6 hónap 0,96% 0,30% –66bp

Állampapír-hozam 

3 hónap 0,80% 0,07% –73bp

12 hónap 0,98% 0,13% –85bp

3 év 1,63% 1,44% –19bp

Forrás: ÁKK, MNB.

Az MNB a 2017. II. negyedéves mennyiségi korlátot 500 milliárd forintban határozta meg, ez az érték biztosítja 
a jelenlegi laza monetáris kondíciók fenntartását. A 750 milliárd forintról 500 milliárd forintra csökkenő meny-
nyiségi korlát a három hónapos betéti eszközből kiszorított likviditás szinten tartását jelenti, mivel a likviditásra 
ható autonóm folyamatok a bankrendszer rendelkezésére álló teljes likviditás csökkenését eredményezik a II. 
negyedévben. A teljes likviditás mérséklődésében elsősorban az ÁKK lejáratokat meghaladó forintkibocsátása, 
a készpénzállomány várható emelkedése, illetve a forintosítási devizaswapok lejáratai játszanak szerepet. Ezt 
figyelembe véve a jelenlegi laza monetáris kondíciók fenntartása a csökkenő likviditási pálya mellett a meny-
nyiségi korlát nagyobb léptékű, 500 milliárd forintra történő csökkentése mellett érhető el. 
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1. A korábbi mennyiségi korlátok 
meghatározásának keretei

Ajegybank2016.júliusidöntéseértelmébenkorlátozzaakereskedelmibankokháromhónaposbetétieszközhöz
valóhozzáférését,amellyelabankrendszerlikviditásiszerkezeténekmegváltoztatásánkeresztülamonetáriskon-
dícióknemkonvencionálislazításátkívánjaelérni.Ahozzáféréskorlátozásátkétfázisralehetbontani:akorábban
hetirendszerességgelértékesítetteszközből2016augusztusátólkezdvehaviegyalkalommaltarttendereket
azMNB(tenderritkítás),2016októberétőlkezdvepediga3hónaposbetétmennyiségikorlátmellettérhető
elabankokszámára(mennyiségikorlátozás).Azalábbiakbanakorábbiésazaktuális(2017II.negyedévére
vonatkozó)mennyiségikorlátokmeghatározásánaklegfontosabbszempontjaitmutatjukbe.

1.1. A mennyIségI kORlÁTOzÁs hATÁsmechAnIzmUsA

A mennyiségi korlátozás hatásmechanizmusának lényege egyrészt a három hónapos betéti eszközben le-
köthető likviditás fokozatos mérséklése, másrészt pedig a pénzpiacokon megjelenő többletlikviditás ho-
zamleszorító hatása.Amennyiségikorlátozáscéljaapiacihozamokváltozatlanalapkamatmelletticélzott
csökkentése.Amennyiségikorlátozásafeleslegeslikviditásszerkezeténekmegváltoztatásátcélozza,amely
végsősoronaháromhónaposjegybankibetétállományánakcsökkenését,valamintajegybankiegynaposbetét
(O/Nbetét)emelkedéséteredményezi.Aháromhónaposbetétbőlkiszorulólikviditástabankokazalapka-
matonkamatozópreferenciálisbetétbeniselhelyezhetik,amelyugyancsakegykorlátozottsterilizációseszköz
(amelyetabankokhitelezésivállalásukfüggvényébenvehetnekigénybe).Emellettazalapkamatonlenem
kötöttlikviditásabankközi-ésállampapír-piaconis„kereshetiahelyét”,aholatöbbletlikviditásmegjelenése
ahozamokcsökkenéseirányábahat.Bankrendszerszintenaháromhónaposbetétbőlkiszorítottlikviditásnak
–apreferenciálisbetétkihasználását,valamintabankközi-ésállampapír-piacikihelyezéstisfigyelembevéve–
végsősoronajegybankegynaposbetétieszközébenkellkicsapódnia.Fontoshozzátenni,hogyabankrendszer
szintenemelkedőállampapír-keresletmagasabbnettókibocsátássalpárosulvaceterisparibuslikviditástvonel
arendszerből,ebbenazesetbenakiszorításihatásnemérhetőtettenrendszerszintűO/Nbetételhelyezésben.
Adottnettókibocsátásmellettegyedibankiszintenemelkedőállampapír-keresletugyanakkorceterisparibus
nemérintiarendszerszintűlikviditást.

A hozamleszorító hatás a bankok hozam-kockázat-likviditás függvényében meghozott döntésein keresztül 
érvényesül. Azalapkamatonelhelyezhetőlikviditásmértékeaháromhónaposbetéthezvalóhozzáféréslimi-
tálásávalkorlátossáválik,hiszenahitelezésivállalásokhozkötött,limitáltpreferenciálisbetétmellettahárom
hónaposbetétkorlátlanrendelkezésreállásaismegszűnik.Alikviditáslekötéséreabankokrendelkezésére
álló,viszonylagrövidfutamidejűlekötésilehetőségekugyanakkoralacsonypiacikockázatukkalösszhangban
viszonylagalacsonyhozamotkínálnak.Azezekenapiacokonmegjelenőtöbbletlikviditáspedighozamleszorító 
hatássalbír.
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1.2. A mennyIségI kORlÁT meghATÁROzÁsÁnAk elméleTI keReTe

Az 3 hónapos betét mennyiségi korlátozásának koncepciója a bankrendszer likviditásának várható pályá-
jára épül. A magyar bankrendszer likviditását alapvetően a költségvetési folyamatok, a készpénzállomány 
alakulása, valamint a jegybank likviditást befolyásoló lépései és likviditáskezelő eszközei határozzák meg. 
Másmegközelítésben,abankrendszerlikviditásaakkorváltozik,havalamelymás,jegybankmérlegbenszereplő
tételmegváltozik.Alikviditástbefolyásolófőbbtényezőkazalábbiak:

•Aköltségvetésbetörténőbefizetések(KincstáriEgységesSzámla(KESZ)emelkedése)csökkentik,azállami
kifizetések(KESZcsökkenése)pedigbővítikabankrendszerlikviditását.Aköltségvetésfinanszírozásifolya-
mataiugyancsakhatnakalikviditásra:forintállampapírokkibocsátása(KESZemelkedése)likviditástvonel
abankrendszerből,alejáratok(KESZcsökkenése)pedigbővítikalikviditást.

•Akészpénzállományemelkedése(csökkenése)csökkenti(növeli)abankrendszerlikviditását.

•Fentiekmellett,ajegybanklikviditásbővítőintézkedései, illetvealikviditásnyújtóés–lekötőeszközeinek
igénybevételeérdembenbefolyásoljákaforintlikviditásalakulását,erreaktuálispéldaajegybankforintlikvidi-
tástnyújtóswapeszköze(lásdkésőbb),vagyajegybankNövekedésiHitelprogramja(NHP),amelyugyancsak
bővítetteabankrendszerlikviditását.

•Fontoshangsúlyozni,hogyaköltségvetésitételekigennagyvolatilitástvisznekalikviditáshónaponbelüli
lefutásába:ahónapelejénesedékesállamibérkifizetések,áfa-visszatérítésekésszociálisjuttatásokemelik
alikviditásszintjét,ahónapmásodikfelébenjellemzőáfa-ésegyébadóbefizetésekpedigszűkítikabank-
rendszerlikviditását.

1. ábra
A 3 hónapos betéti eszköz korlátozásának stilizált hatásmechanizmusa
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A három hónapos betét állományának várt pályája és az elérni kívánt kiszorítás együttesen kijelölik a meny-
nyiségi korlátot.Az3hónaposbetétvártpályájaazahipotetikusmennyiség,amitabankokmennyiségikor-
látozásnélkülelhelyeznénekaháromhónaposbetétben,azazamelynekegyrészétajegybankmennyiségi
korlátozással„kitudszorítani”.Agyakorlatbanakiszorításaztjelenti,hogy–amennyibenalikviditásiprognózis
realizálódik–bankrendszeriszintenalikviditáskiszorítottrészeO/Njegybankibetétbencsapódikki.Akorlát
meghatározásánálindokoltfigyelembevenniazegynapos(O/N)jegybankibetétieszközönkívüliinstrumentu-
mokkihasználtságátis.Magaspreferenciálisbetét-használatmellettpéldáulakiszorításihatás,azazazegynapos
betétbeáramlólikviditásmértékekisebblehet.

1.3. A kORÁBBI mennyIségI kORlÁTOk meghATÁROzÁsÁnAk 
szempOnTjAI

A Monetáris Tanács a 2016 végi mennyiségi korlátot 900 milliárd forintban határozta meg, amely mellett 
a három hónapos betétből legalább 200 milliárd forint likviditás szorulhat ki. Azelsőmennyiségikorlát
parametrizálásakor,2016szeptemberébenabankrendszersterilizációseszközállománya–a3hónaposbetét,
preferenciálisbetétésazegynaposbetétekállománya–meghaladtaaz1700milliárdforintot.Abankrendszer
likviditásárahatófőbbtényezőkvárhatóalakulásaalapjánasterilizációseszközökállományának200-300milliárd
forintos,azazévvégére1400-1500milliárdforintratörténőcsökkenésevoltvalószínűsíthető,asterilizációs
állományhaviátlagosértékéttekintve:

2. ábra
A főbb jegybankmérleg-tételek
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3. ábra
A mennyiségi korlát meghatározásának folyamatábrája
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•akészpénzállományvártemelkedése,valamintaforintosításhozkapcsolódódevizaswapoklejárataabank-
rendszerlikviditásánakcsökkenéseirányába,

•mígatovábbemelkedőNHP-állománykismértékbenalikviditásbővülésirányábahatott;
•aköltségvetésifolyamatokattekintvepedigösszességébennemvártunkérdemilikviditásihatást(eltekintve
azévvégéreátmenetilegjellemzőjelentőslikviditásbővítőhatásoktól).

Figyelembevéveapreferenciálisbetételhelyezésekvárhatóemelkedését,alegalább200milliárdforintkiszo-
rításihatáseléréséhez900milliárdforintosévvégikorlátkijelölésevoltszükséges.

2017 I. negyedévét tekintve a monetáris kondíciók további, kismértékű lazításával összhangban, a mennyi-
ségi korlát 750 milliárd forintra történő csökkentéséről született döntés. 2016decemberébenabankrendszer
sterilizációsállományánakhaviátlaga1500milliárdforintvolt.Akövetkezőkorlátmeghatározásakor(2016
decemberében)ehhezaszinthezképestnagyjábólstabillikviditásipályavoltvalószínűsíthető:

•akészpénzállományazévelsőhónapjaibanjellemzőennememelkedikérdemben,
•asoronkövetkező, forintosításhozkapcsolódóswap lejáratcsakmárciusközepéncsökkentettetartósan
abankrendszerlikviditását,

•aKESZ-tilletőenazévelejérelikviditásszűkítőhatásokat(orrnehézforintkibocsátás),anegyedévmásodik
felétőlpediglikviditásbővítőhatásokat(koncentráltállampapírlejáratok)érzékeltünk.

A monetáris kondíciók enyhe további lazításához a megelőző negyedévhez képest addicionális kiszorítás 
elérésére volt szükség,amennyiségikorlátozáshatásmechanizmusaalapjánugyanisígytudnaktovábbmér-
séklődniarövidhozamok.A2016.IV.negyedévéhezhasonlóvártlikviditásiszintmellettteháttovábbcsökkenő
korlátkerültmeghatározásra.
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2. A mennyiségi korlátozás eddigi 
eredményei

A három hónapos betét állománya 2016 végére fokozatosan 900 milliárd forintra, 2017 első negyedévének 
végére pedig 750 milliárd forintra csökkent. Azelsőkorlátostendertmegelőzőkéthónapbanabankokigen
magaskeresletteljelentekmega–mennyiségébenmégnemkorlátos–3hónaposbetétitendereken.Ameny-
nyiségikorlátozás2016.októberielindulásátkövetőenfokozatosmérséklődéskövetkezettbeazállományban.
AzMNBa2016.október-november-decemberitendereken100-400-400milliárdforintbankiajánlatotfogadott
be,a2017.január-februáritenderekelfogadottmennyiségeipedig75-325milliárdforintottettekki.Ameny-
nyiségektenderenkéntielosztásánakaháromhónaposbetétiállományfokozatoscsökkenésemellettazelérni
kívántkiszorításihatástegyarántgarantálnikellett,ígyatenderenelfogadottmennyiségetazismerthárom
hónaposbetétilejáratok,valamintavártlikviditásipályahatároztameg.

Az 3 hónapos betét korlátozásának mennyiségi hatása 2016 novemberétől kezdett tükröződni a bankok O/N 
betét elhelyezéseiben.Októberbenabankok3hónaposbetétbebenemengedettlikviditásaelsősorbanprefe-
renciálisbetétbenjelentmeg.Abankokhitelezésivállalásaibóladódóanapreferenciálisbetétcsakkorlátozottan
állabankokrendelkezésére,ígyapreferenciálisbetétbenvalóelhelyezésilehetőségeknovembermásodikfelére
telítődtek.Ezzelpárhuzamosannovembervégétőlkezdődőenfokozatosanemelkedő,decemberelsőfelében
már400milliárdforintföléemelkedőO/Nbetételhelyezésekrekerültsor,tükrözvearendszerszintűszabad
likviditásérdemiemelkedését(hóelejibérkiáramlásésáfa-visszatérítés,decemberitartalékráta-csökkentés).
Ígyajegybankihitelekegynaposbetétekkelkorrigáltértékében–amijólmegragadjaabankrendszerfelesle-
gesséválólikviditásánakalakulását–márazegynaposbetétekkezdtekdominálni.AzO/Nbetételhelyezések
2016végén–2017elejénátmenetileg800-900milliárdforintraemelkedtek,amiaköltségvetésikifizetések
évvégénegyébkéntisjellemző,de2016végénerőteljesebbenjelentkezőszezonalitásáttükrözte.Ahónapon
belülijelentősingadozástkiszűrve,ahaviátlagosO/Nbetételhelyezés2016decemberére200milliárdforint

4. ábra
A 3 hónapos betét és az O/N betét elhelyezések alakulása
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föléemelkedett,a2017.január-februáriidőszakbanpedigehhezképestaddicionáliskiszorításrakerültsor,
amitazátlagosan430milliárdforintosO/Nbetételhelyezésjelzett.

Az 3 hónapos betét átalakításának bejelentésétől kezdődően jelentős hozamcsökkenés ment végbe valameny-
nyi releváns piacon.Abankihitelekárazásaszempontjábólkulcsfontosságúbankközihozamokazalapkamat
felettiszintekrőlazalapkamatalácsökkenteknéhányhétalattaháromhónaposbetétátalakításánakjúliusi
bejelentésétkövetően.Abankközihozamokalakulásábanugyanszeptembervégénátmenetilegvisszapatta-
násttapasztaltunk,deeztkövetőentovábbiérdemicsökkenéskezdődött:decembermásodikfelébenmár0,4
százalékalámérséklődtekaz1és3hónaposbankközihozamok.2017elejénfolytatódottahozamcsökkenés
ésösszességében70-80bázispontoscsökkenéskövetkezettbeamennyiségikorlátozástmegelőzőszintekhez
képest.Az1hónaposBUBOr0,14százalékon,a3hónaposBUBOrpedig0,2százalékközelébenstabilizáló-
dottmárciusvégén.Hasonlótendenciavoltmegfigyelhetőarövidlejáratúállampapír-piacihozamokbanis:
aháromhónaposdiszkontkincstárjegyhozamokamennyiségikorlátozásbejelentésétkövetőenrövididőn
belül0,4százalékközelébecsökkentek,majdoktóbervégétőltovábbimeredekcsökkenésés0,1százalékalatti
stabilizálódáskövetkezettbe.

A hitelek és a pénzpiaci termékek szempontjából is kiemelten fontos bankközi hozamok csökkenése már 
azelőtt elkezdődött, hogy a likviditás ténylegesen egynapos jegybanki betétbe áramlott volna, ami a piaci 
szereplők várakozásaival magyarázható. AzMNBazelsőkorlátostenderétoktóbervégéntartotta,érdemi
O/Nbetételhelyezéséreazonbancsaknovembervégétőlkezdődőenkerültsor.Ezzelösszhangbanazegynapos
bankközihozamokisekkortólkezdvecsökkentekakamatfolyosóaljánakközelébe.Ahosszabb,1-3hónapos
hozamokviszontmárhamarabb,2016.októberközepétőlkezdvetartósanelszakadtakazalapkamattól.Agyor-
sabbreakciótmagyarázhatja,hogyapiaciszereplőkmárkorábbanszámítottakazegynaposbetétállomány
felépülésére,ésazerrevonatkozóvárakozásokmiattahozamcsökkenéshamarabbjelentmegaz1-3hónapos
hozamokban.

A likviditási pálya költségvetési folyamatokból adódó tartós és érdemi elmozdulása már a mennyiségi kor-
látozás bevezetésekor szükségessé tette a finomhangoló swapeszköz alkalmazását. 2016.szeptembervé-
gén,októberelejénabeérkezőtényadatokarrautaltak,hogyakorábbanvártnálalacsonyabbszintenvan
abankrendszerévvégéigkivetítettlikviditásipályája.Ezelsősorbanazigenalacsonyköltségvetésihiánynak

5. ábra
A rövid lejáratú pénzpiaci hozamok alakulása
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voltakövetkezménye.Ezértarravoltszükség,hogyaköltségvetéslikviditás-elvonóhatásánakellensúlyozá-
sáraazMNBakorábbanerreacélrabevezetettfinomhangolóswapeszközéveltöbbletlikviditástjuttasson
abankrendszerbe.AzMNB2016negyediknegyedévébenösszesenhatswaptenderttartott,amellyelsikerült
elérni,hogyalikviditásipályakorábbannemvártéstartóselmozdulásátajegybankakitűzöttéselérnikívánt
mennyiségicéljáhozigazítsa,azazazévvégi900milliárdforintos3hónaposbetétállománytésamegfelelő
mértékűkiszorításihatástegyszerreteljesítse.Aköltségvetésifolyamatoklikviditásragyakorolthatásánakbi-
zonytalanságátjóltükröztéka2016.IV.negyedévesesemények:máranegyedévelsőfelébenolyanmértékű
elmozdulásrakerültsoravártpályáhozképest,hogyazMNBmárazelsőkorlátosbetétitenderelőttfinom-
hangolóswaptenderttartott.

A jegybanki swap eszköz alkalmazására 2017-ben is szükség volt.2017elsőhónapjaibanazáKKáltalmeg-
hirdetettmennyiségetlényegesenmeghaladómértékűlakosságikibocsátásokokoztakérdemimeglepetést
azelőzetesvárakozásokhozképest,amelyabefolyótöbbletbevételkincstáriszámlákatemelőhatásamiatt
ugyancsaklefelé,azazazalacsonyabbszintfelémozdítottaalikviditásipályát.Ajegybankiswapeszközrend-
szereshasználatátelsősorbanatervekettükrözőmeghirdetettmennyiségeknélnagyobblakosságiállampapír-
kibocsátásokmagyarázták.

 

6. ábra
A lakossági féléves és kamatozó kincstárjegy aukciókon elfogadott mennyiségek 2017 elejétől kumulált alakulása
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3. A 2017. II. negyedév végi korlát 
meghatározásának szempontjai

A likviditásra ható autonóm tényezők a bankrendszer likviditásának érdemi csökkenését vetítik előre 2017 
II. negyedévében. Valamennyifontosabbtényezőalikviditásipályacsökkenéseirányábamutat,azautonóm
tényezőkhatásaazMNBprognózisánakalappályájaszerinttöbbszázmilliárdforintlehet.Abankrendszerlik-
viditásánakmérséklődésébenazalábbitényezőkjátszanakkiemeltszerepet:

•akészpénzállományfolytatódóemelkedése,
•azNHP-állománykezdődőmérséklődése,
•asoronkövetkező,forintosításhozkapcsolódójúniusiswaplejárat,
•aköltségvetésihiánytmeghaladónettóforintkötvényéslakosságiállampapírkibocsátás.

A tervezett forint államkötvény kibocsátások a második negyedévben mintegy 260 milliárd forinttal meg-
haladják a törlesztéseket, ami jelentősen hozzájárul a bankközi likviditás szűkítéséhez. Eztrészbenellen-
súlyozzaköltségvetésioldalról,hogyamásodiknegyedévbenvárhatóanemelkedikapénzforgalmihiány,de
szinténalikviditásszűkítésénekirányábahat,haalakosságiállampapírokkibocsátásameghaladjaalejárato-
kat,amiazelmúltévekbenvalamennyinegyedévrejellemzővolt.Atöbbletforintkibocsátáscéljaatervezett
devizakibocsátásokatmeghaladódevizalejáratoktörlesztése,amelynekegyrészeéppamásodiknegyedévben
esedékes.1

1Forintpiacikibocsátásiterv2017.április-június:http://akk.hu/uploads/mn0A557q.pdf

7. ábra
A központi költségvetés devizaadósságának lejárati szerkezete
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A készpénzállomány emelkedése a korábbi évek tendenciájába illeszkedően az év hátralévő részében is 
folytatódhat. Akészpénzállományalakulásaamúltbanistendenciózusanalikviditásszűkülésirányábahatott.
Alakosságkészpénzirántiigényétalapvetőenmeghatározzaagazdaságbővülése:atranzakciókérdemirésze
akészpénzhelyettesítőeszközökmelletttovábbraiskészpénzbenbonyolódik(emellettmástényezőkis,mint
példáulakészpénztartásalternatívaköltsége,készpénzfelvételdíjaisbefolyásoljákakészpénzirántiigényt).
Azévenbelüljellemzőszezonalitásnakmegfelelőenazideiévelejénnagyjábólstabilvoltakészpénzállomány,
ugyanakkoraII.negyedévtől,akorábbimintázathozhasonlóanújrafolytatódhatazállományemelkedése,
összhangbanalakosságifogyasztásvárhatóbővülésével,ezáltalszűkítveabankrendszerlikviditását.

A lakossági devizahitelek forintosításához kapcsolódó devizaswap ügyletek nagy része már lejárt, az előttünk 
álló időszakban már csak kisebb swaplejáratok lesznek. Adevizahitelekforintosításánaklebonyolításához
szükségesdevizátazMNBbocsátottaabankokrendelkezéséreadevizatartalékterhére.Adevizaügyletek
nagyrészeelőremeghatározottlejárattalbírtésadevizacsakalejáratotkövetőenkerültténylegesenabanki
szereplőkhöz.lejáratkoradevizatartalékcsökkenésévelpárhuzamosanabankrendszerlikviditásaiscsökken
–devizacsereügyletrévénabankokforintlikviditásukterhérekapjákazMNB-tőladevizát.Alejáratokmeg-
határozórészeazelmúltkétévbenokozottjelentőslikviditásszűkülést,ugyanakkorazelőttünkállóhárom
negyedévbentovábbi,kisebbmértékűlejáratokraésennekmegfelelőmértékűlikviditásszűkülésrekerülsor.2  

2Aforintosításjegybankmérlegregyakorolthatásairólbővebbenlásd:HoffmannMihály–KolozsiPálPéter–NagyMárton:Aforintosításidőben
elnyújtvacsökkentiajegybankmérlegétésígyaforintlikviditást(2014),https://www.mnb.hu/letoltes/a-forintositas-idoben-elnyujtva-a-jegybank- 
merleget-es-igy-a-forintlikviditast.pdf

8. ábra
A forgalomban lévő készpénzállomány alakulása

0 

500 

1 000 

1 500 

2 000 

2 500 

3 000 

3 500 

4 000 

4 500 

5 000 

0 

500 

1 000 

1 500 

2 000 

2 500 

3 000 

3 500 

4 000 

4 500 

5 000 
Milliárd forint Milliárd forint

Az év első hónapjaiban
jellemzően nem emelkedik

a készpénzállomány.

Likviditásszűkülés

Forgalomban lévő készpénzállomány, havi átlag 

20
08

. j
an

. 
20

08
. m

áj
. 

20
08

. s
ze

pt
. 

20
09

. j
an

. 
20

09
. m

áj
. 

20
09

. s
ze

pt
. 

20
10

. j
an

. 
20

10
. m

áj
. 

20
10

. s
ze

pt
. 

20
11

. j
an

. 
20

11
. m

áj
. 

20
11

. s
ze

pt
. 

20
12

. j
an

. 
20

12
. m

áj
. 

20
12

. s
ze

pt
. 

20
13

. j
an

. 
20

13
. m

áj
. 

20
13

. s
ze

pt
. 

20
14

. j
an

. 
20

14
. m

áj
. 

20
14

. s
ze

pt
. 

20
15

. j
an

. 
20

15
. m

áj
. 

20
15

. s
ze

pt
. 

20
16

. j
an

. 
20

16
. m

áj
. 

20
16

. s
ze

pt
. 

20
17

. j
an

. 

Forrás: MNB

https://www.mnb.hu/letoltes/a-forintositas-idoben-elnyujtva-a-jegybank-merleget-es-igy-a-forintlikviditast.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/a-forintositas-idoben-elnyujtva-a-jegybank-merleget-es-igy-a-forintlikviditast.pdf


MAGYAR NEMZETI BANK

A MENNYIséGI KoRláToZás TApAsZTAlATAI és A 2017. II. NEGYEdévEs KoRláT MEGhATáRoZásáNAK sZEMpoNTjAI16

A következő hónapokban várhatóan elkezdődik az Növekedési Hitelprogramban felépült hitelállomány fo-
kozatos mérséklődése, amely elnyújtottan szűkíti a bankrendszer likviditását.AzNHPháromszakaszában
2016végére1400milliárdforintnyibankrendszerneknyújtottjegybankikövetelésállományépültfel.Miután
újszerződéskötésekmegkötéséremárciusvégétkövetőenmárnincslehetőség,atörlesztésekhamarosanmeg
fogjákhaladniatovábbilehívásokat,így2017.II.negyedévtőlazállományemelkedésébőlszármazókorábbi
likviditásbővülésvárhatóanmérséklődésbevált.Afelépültállományfokozatosan,ahosszabb lejáratokból
adódóan2026-igelnyújtottanfutmajdki.

9. ábra
A forintosításhoz kapcsolódó devizaswap lejáratok 
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10. ábra
Az NHP fennálló állományának alakulása
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Az összességében csökkenő likviditási pálya mellett a bankok három hónapos betét iránti kereslete is jelen-
tősen mérséklődhet.Afentjelzettlikviditásihatások–abankokpreferenciálisbetételhelyezésilehetőségeit
isfigyelembevéve–azteredményezhetik,hogyamárciusi1300milliárdforintkörülihaviátlagosszintről
(ténybecslés)aII.negyedévvégéreakárérdemben1000milliárdforintaláiscsökkenhetabankokháromhó-
naposbetétbenésO/Nbetétbenegyüttesenelhelyeznikívántlikviditása.Mindezaztisjelenti,hogyajelentős
likviditásszűkülésönmagábanisérdembencsökkenthetiabankokháromhónaposbetétirántikeresletét,illetve
ebbőladódóanakiszoríthatólikviditásmértékét.

A jegybanki előrejelzések feltételeinek teljesülése mellett az alapkamat aktuális szintjének és a jegybanki 
eszköztár átalakításával elért laza monetáris kondícióknak a tartós fenntartása összhangban van az inflációs 
cél középtávú elérésével. A jelenlegi, laza monetáris kondíciók fenntartása a mennyiségi korlátozás rend-
szerében a megelőző negyedévben jellemző kiszorítási hatás változatlan szinten tartását jelenti.Avárható
likviditásipályamellettamennyiségikorlátmeghatározásánakmásikkitüntetettparamétereamonetárispo-
litikairányultságávalösszhangbanlévő,elérnikívántkiszorításihatás:

•akiszorításihatáscsökkenéseamonetáriskondíciókszigorításának;
•akiszorításmértékénekfenntartásaajelenlegi,lazakondíciókfenntartásának;
•akiszorításihatásemelkedésepedigtovábbimonetárislazításnakfelelnemeg.

A csökkenő likviditási pálya mellett az elérni kívánt kiszorítási hatás a mennyiségi korlát korábbiakhoz képest 
nagyobb léptékű, 500 milliárd forintra való csökkentésével érhető el, ami biztosítja a meglévő laza monetáris 
kondíciók fenntartását a II. negyedévben.Abankrendszerlikviditásábanvártjelentőscsökkenésrealizáló-
dásaeseténváltozatlanvagycsakakorábbiléptéknekmegfelelő,150milliárdforintosmértékbencsökkenő
mennyiségikorlátmellettakiszorításihatásmérséklődneanegyedévmásodikfelében.Előretekintvetehát
nemlennebiztosítvaajelenlegilazamonetáriskondíciókfenntartásávalvalóösszhang.Afenntartanikívánt
minimum300-400milliárdforintoskiszorításihatásakorlátnagyobbléptékű,500milliárdforintratörténő
csökkentésévelérhetőelajelenlegilikviditásikivetítésbőlkövetkezősterilizációspályamellett.

11. ábra
A sterilizációs állomány várható alakulása, havi átlagos értékek
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A likviditási pályát övező kockázatok továbbra is elsősorban a költségvetési folyamatok és annak finanszíro-
zása körül koncentrálódnak, amelyre az MNB finomhangoló eszközeivel továbbra is kész reagálni.Akorábbi
tapasztalatokbólkiindulvaaforintkibocsátásokalakulása–keresletioldalfüggvényében–nemfeltétlenülafi-
nanszírozásiterveknekmegfelelőenalakul.2017elejénpéldáulatervenfelülilakosságikibocsátásokokoztak
meglepetést.Aköltségvetésihiány-ésfinanszírozásipályábanazévhátralévőrészébenisbekövetkezhetnek
olyannemvártváltozások(példáulazállampapír-keresletváltozása,ajelenlegvárhatótóleltérőadóbevételek
vagykiadásifolyamatok,vagyazáKKrepoműveleteinekmértéke),amelyekakorábbanvárttólkülönbözőlik-
viditásipályáteredményezhetnek.AzMNBmeglévőfinomhangolóeszközeinemvártlikviditásszűkülésvagy
-bővüléseseténtovábbraisalkalmasakalikviditásipályasimítására.Mivelalikviditásalakulásábanelőretekintve
atartósszűküléskockázataitekinthetőkjelentősebbnek,ígyazMNBúgydöntött,hogyazeddigalkalmazott
rövidebbfutamidejű(1hetes,1és3hónapos)swapeszközökmelletthosszabblejáratúswapeszközökkelis
bővítiazeszköztárát.Ahosszabb–6és12hónapos–futamidejűforintlikviditástnyújtóswapeszközökakö-
zéptávonisalacsonyszintenmaradólikviditásipályaesetén,amonetárispolitikaiirányultságfüggvényében
támogathatjákamennyiségikorlátozáshatékonyműködtetését.

12. ábra
A várt likviditási pálya és II. negyedéves korlát alakulása, szimuláció
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