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Eszkoztaranak atalakitasaval felkésziilt a jegybank a monetaris politika dvatos és
fokozatos normalizacidjara

A szeptemberi Infldcids jelentés elGrejelzése szerint az infldcids cél fenntarthatd elérése tovdbbra is
2019 kézepétébl varhatd, amihez az alapkamat és a laza monetdris kondicidk fenntartdsa sziikséges.
A jegybanki eszkéztdrat érinté szeptemberi dontéseivel ugyanakkor az MNB egyértelmdiivé tette,
hogy felkésziilt a monetdris politika dvatos és fokozatos normalizdcidjdra. A jegybanki eszkéztdr
alkalmassa vdlt arra, hogy amennyiben azt az infldcids folyamatok indokoljdk, akkor a jegybank
megtehesse a sziikséges lépéseket az infldcids cél fenntarthato elérése érdekében. Az eszkdztdr
dramvonalasitdsa mellett az MNB nyilvdnossdgra hozta eszkéztdr-stratégidjdt, ami azt mutatja be,
hogy amennyiben sziikséges, milyen eszk6zbkkel fog Iépni a jegybank. Az eszkéztdr stratégia nem
foglalkozik a monetdris politikai irdnyultsdggal, illetve nem célja, hogy konkrét menetrendet adjon,
az esetleges lépések idbzitését és mértékét illetéen tovdbbra is a Monetdris Tandcs rendszeres havi
kamatkézleményei az iranymutatéak. Ugyancsak a folytonossdgot jelenti, hogy a Monetdris Ta-
ndcs ezt kévetden is negyedévente dént a kiszoritandd likviditds nagysdgdrol, valamint az ezt biz-
tosito forintlikviditdst nyujté swapdllomdny és a kamatfolyosd optimdlis kombindcidjarol.

2016 nyaran a jegybank uj monetaris politikai keretrendszert vezetett be annak érdekében, hogy
az alapkamat tartasa mellett célzott, nemkonvencionadlis monetaris lazitast hajtson végre. A 2012
nyardn elinditott kamatcsdkkentési ciklus eredményeként az irdnyadd rata 7 szdzalékos szintrél
2016 tavaszara a jegybank torténetének legalacsonyabb, 0,9 szdzalékos értékére csokkent. 2016
nyaran az MNB az alapkamat stabilitasat 6nmagdban vald értékként ismerte el, és a monetdris
kondicidk lazitasat egy nagyobb rugalmassagot biztositd nemkonvencionalis keretrendszerrel biz-
tositotta. A nemkonvenciondlis monetaris politikai enyhités keretrendszerének kézponti elemei (1)
a kamatfolyosé aszimmetrikussa tétele és szlkitése, (2) a hdrom hdnapos betéti eszkdzhoz vald
banki hozzaférés korlatozasa, (3) a BUBOR-piaci reform, (4) a forintlikviditasnyljté devizaswapok
bevezetése, (5) a kotelezd tartalékrata csokkentése, illetve (6) a preferencialis betét bevezetése
voltak.

Az MNB lépéseinek ereddjeként a rovid lejaratu pénzpiaci hozamok tartésan a kamatfolyoso al-
jara siillyedtek, tamogatva a monetaris kondiciok nem-konvencionalis eszkdzokkel térténd lazi-
tasat. A mennyiségi korlatozas 2016 nyari bevezetése utan a diszkontkincstarjegy piacon indult el
els6ként a hozamok csdkkenése. 2016 Gszén az elsé negyedéves korlat meghatarozasakor, illetve
a jegybanki swapeszkoz bevezetésével a hozamcsokkenés kozvetleniil a swappiacon és a bankkozi
piacon is éreztette hatasat. 2017 6szét6l 2018 tavaszaig a rovid lejaratd hozamok a negativ tarto-
manyba sillyedtek, majd 2018 tavaszatdl — els6sorban a nemzetkdzi pénzpiaci folyamatok kévet-
keztében —a rovid lejarati hozamok emelkedni kezdtek, de igy is a kamatfolyoso alsé harmadaban
tartézkodnak.



1. abra: A rovid pénzpiaci hozamok alakulasa a kamatfolyosén beliil
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----3M Bankkozi kamat (BUBOR) Alapkamat
——3M Allampapirhozam (DKJ) ——Kamatfolyosd

3M FX swap implikalt kamat

A 2018 janudrjaban bevezetett, hosszti hozamokra hato jegybanki eszk6z6k ugyancsak elérték a
kitlizott célokat. A Monetdris Tanacs tavaly 6szi dontése alapjan Uj, hosszi hozamokra hatd, nem-
konvencionalis eszkdzoket vezetett be a jegybank. Az dltaldnos monetdris politikai célu és feltétel-
hez nem kotott IRS-eszkdz (MIRS), valamint a célzott jelzdloglevél-vasarlasi program 2017. novem-
beri bejelentését kovetéen a programok 2018 janudrjaban indultak. A hosszi hozamokra haté,
nemkonvenciondlis eszkozok alkalmazdsaval a jegybank tobb fontos cél eléréséhez is hozzajarult.
A bevezetett Uj eszkdzok (1) tdmogattak a laza monetaris kondicidk hosszu futamidd&kre valé kiter-
jesztését és az alapkamat tartds tartasat; (2) az idén tavasszal-nydaron kialakult globalis piaci turbu-
lencia idején a piaci jelenlét fenntartasaval tdmogattak a piac stabilitdsat; (3) hozzajarultak a jelza-
loglevél-piac fejlesztéséhez (a jelzalogbankok a kordbbinal kedvezébb kondicidk mellett tudtak fix
kamatozasu jelzdlogleveleket kibocsatani; a mdsodpiaci vasarlasok hozzajarultak a jelzaloglevelek
allampapirpiaci hozamokhoz szamitott feldrainak mérsékl6déséhez); (4) egyéb jegybanki progra-
mokkal és szabalyozdassal egyltt hozzajarultak a bankok kamatkockazatanak csékkentéséhez és igy
a hosszu lejaratu, fix kamatozasu jelzaloghitelek tovabbi elterjedéséhez.
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2. abra: A jelzaloglevél-vasarlasok alakuldsa

millidrd forint millidrd forint
250 4 FZSD
225 225
200 - 200
175 - - 175
150 150
o ’”HHH”‘H [
100 il 100
75 - 75
50 - 50
25 25
0 0

LCNOWMOMNLUMMNOOTOLMONNT N T ATV NDOLUMOWUMOMNMOIM™S S o

daNMmOo-dANNOAdNNOdNMOadNNOddINOOAdNMOdANNOAdNO

AN NN MM STNDNNNOOOORERRNNOOOOO O

©0SB000000C00008080000000C0000090990909GH

00 ©0 ©0 ©0 ©0 ©0 €0 00 C0 CO CO 0D 00 CO ©D 00 O0 00 00 00 C0 ©0 ©0 ©0 ©O ©0 ©0 ©0 €0 ©J 02 CO CO 00 00 CO OO

e e T e T T e T e T e O I e e O O O IO e O T O I T e T e I e T e e T e e O IO e B e

O00C000000C0C0000000C0000000000000000000O0

NN AN NN NN NN N NN NN AN NN NN NN NN NN NN

Mésodpiaci dllomany W Elsddleges piaci allomany

Magyarorszagon az inflaciés folyamatok jelenleg nem indokoljak a monetaris politika iranyult-
saganak megvaltoztatasat, a fennallé6 monetaris kondicidk sziikségesek ahhoz, hogy az inflacio
2019 kozepére fenntarthaté médon elérje az inflacios célt. A Magyar Nemzeti Bank egyetlen hor-
gonya az inflacié. Ennek megfelel6en a monetaris politika [épéseit is az inflacids kilatasok hataroz-
zak meg. A Monetdris Tandacs szeptember 18-an a kamatok valtozatlansaga mellett a kiszoritdsi
hatds esetében is a korabbi negyedévekre meghatdrozott, legaldbb 400-600 millidrd forintos szint
valtozatlanul hagydsa mellett dontott. Ezek a dontések azt jelzik, hogy a legfrissebb makrogazda-
sagi elGrejelzéssel 6sszhangban az inflacios cél fenntarthatd elérése tovabbra is 2019 kozepétdl
varhaté, aminek biztositasahoz az alapkamat és a laza monetaris kondicidk fenntartasa sziikséges.
Mivel az inflacids és makrogazdasagi folyamatok legszélesebb kor(i és legatfogdbb attekintésére és
ennek esszencidjaként az Inflacids Jelentés publikalasara negyedévente keril sor, ezért a monetaris
politikai dontéshozatal szempontjabdl is kiemelt jelentéségliek a negyedévek utolsé hdnapjai. A
Monetdris Tandcs negyedévente dont a kiszoritandé likviditas nagysagardl, valamint a forintlikvi-
ditast nydjtd swapallomany és a kamatfolyosé optimalis kombindcidjardl. Az eszkdztarral kapcso-
latos |épések idGzitését és mértékét illet6en tovabbra is a Monetaris Tanacs rendszeres kamatkoz-
leményei az iranymutatdak.

A Monetaris Tandacs szeptemberi dontésével nem mddositott a fennallé monetaris kondicidkon,
ugyanakkor felkésziilt a monetaris politika fokozatos és dvatos normalizaciéjara. A monetaris
kondicidk valtozatlanul hagydasa mellett az MNB felkészlilt a normalizaciéra, aminek keretében a
hosszu hozamokra haté eszk6zok esetében finomhangoldsra, mig a rovid hozamokra haté eszk6zok
esetében egyszer(isitésre és egy jovGbeli eszkdztar-stratégia bemutatasara kerilt sor. A Magyar
Nemzeti Bank értelmezésében a monetdris politika normalizacidja azt a folyamatot jelenti, amely
soran a Monetaris Tanacs dontésének megfelel6en atalakitott nemkonvencionalis eszkoztar alkal-
mazdasanak eredményeképpen a rovid hozamok a tartdsan nulla kozeli szintjukrél fokozatosan,
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lassan emelkedhetnek. Az MNB eszkoztara alkalmassa valt arra, hogy amennyiben azt az inflacios
folyamatok indokoljak, akkor a monetdris politika megtehesse a szlikséges |épéseket az inflacids
cél fenntarthaté moédon vald elérése érdekében.

Az MINB a transzparens miikodést a jegybanki hitelesség alapjanak és igy kiemelten fontos ér-
téknek tartja, Iépései soran kiszamithatosagra és fokozatossagra térekszik. Az MNB a kamatcsok-
kentési ciklus folyaman az alapkamatot fokozatosan, szamos kis |épésben médositotta. A nemkon-
vencionalis eszk6zok bevezetésére is fokozatosan és tobb Iépésben kerilt sor, illetve a kiszamitha-
tésag biztositasa érdekében az MNB a monetaris politika jovébeli alakitasa soran is torekszik a 1é-
pések fokozatos végrehajtasara, valamint ezt szolgdlja tobbek kdzott a 2018. szeptember 18-an
nyilvanossagra hozott , A révid hozamokra haté nemkonvencionalis monetaris politikai eszkdztar
jovbbeli stratégiai keretrendszere” cim( hattéranyag is.

A hazai és a globalis gazdasagi-pénziigyi folyamatok érdemi megvaltozasanak kovetkeztében
szeptemberre indokoltta valt a hosszi hozamokra haté eszkdzok feliilvizsgalata, amely eredmé-
nyeképpen a Monetdris Tanacs dontése nyoman 2018 végén a monetdris politikai célu IRS-esz-
koz kivezetésre, a jelzaloglevél-vasarlasi program pedig lezardsra keriil. Az idén tavasszal-nyaron
megfigyelt globdlis pénzpiaci turbulencia rairdnyitotta a figyelmet a nemzetkozi kdrnyezet erételjes
valtozdsdra. Kisebb részben a fejlett gazdasagokban is, de a feltorekvé gazdasagokban egyértel-
mden egyre inkdbb érvényesiil idén a Fed folytatédd kamatemelési ciklusdnak hozamemel6 ha-
tasa. Emellett az EKB — mint az MNB szamara kiemelten fontos globalis jegybank — juniusi tGlésén
dontott az eszkozvasarlasi programjanak 2018. év végével torténd lezarasardl, ami a hosszu hoza-
mok befolyasoldsa irdnti elkotelezettség mérséklését jelzi. A nemzetkdzi monetaris politikai kor-
nyezet érzékelhetd valtozasai mellett a hazai folyamatok ugyancsak a hosszu hozamokra haté esz-
koztdr felllvizsgalatat indokoltak. A Monetaris Tanacs mar a 2018. juniusi kamatdontd Glését ko-
vetéen megjelent kozleményében jelezte, majd a szeptemberi lilést kdvetGen megerdsitette, hogy
2018 soran az inflacid ujra a cél kdzelében alakul, igy a jegybanki politika fokusza visszahelyezédik
az els6dleges mandatumra, az inflacids cél elérésére és fenntartasara, illetve, hogy a jegybanki els-
rejelzés szerint az inflacié 2019 kdzepére fenntarthatd mdodon eléri az inflacids célt. Ennek figye-
lembevételével a monetaris politika 5-8 negyedéves horizontjan a jelenlegi laza monetaris kondi-
ciok varhatdéan nem tudnak fennmaradni. A hosszd hozamokra hatoé eszkéztar finomhangolasa ke-
retében bevezetésre keriil a Névekedési Hitelprogram Fix (NHP fix), amelynek célja a kkv-hitelezés
egészséges szerkezetének kialakitasa, mikdzben - mivel az MNB a tobbletlikviditast alapkamaton
kamatozé preferencialis betéti konstrukcidval sterilizalja, igy - semleges hatast gyakorol a likviditasi
folyamatokra és a révid hozamokra.

A rovid hozamokra haté eszkoztar esetében a 3 hdnapos betét kivezetése az egyszer(isités ira-
nyaba mutatd Iépés, mig a nemkonvenciondlis eszk6ztar jovGbeli keretrendszerére vonatkozé
stratégia publikalasa a felkésziilés fontos allomasanak tekinthetd. Az elmult években bevezetett
6 nemkonvencionalis, rovid hozamokra hatd eszkoz és intézkedés koziil el6retekintve 2 eszkdz ak-
tiv haszndlatdval biztositja az MNB a monetaris politika alakitasat, 3 eszkdz valtozatlan keretekkel
mUikodik tovabb, mig egy eszkdz, a hdarom hdnapos betét kivezetésre keriil. Ezzel az eszkoztar egy-
szerlsodik, az eszk6zok hasznalata transzparensebbé és kiszamithatobba valik. Az MNB kozzétette
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azt is, hogy milyen alapelvek mentén hajtja végre a normalizaciot, amennyiben azt az inflacids fo-
lyamatok indokoljak. A rovid hozamokra haté nemkonvenciondlis eszkdzok jovébeli stratégiai ke-
retrendszere nem a jov6beli monetaris politika iranyultsag dokumentuma, hanem a monetaris po-
litika jovébeli alakitasa soran potencidlisan alkalmazandé eszkozdket mutatja be.

A 3 hdénapos betét kivezetése monetaris politikai szempontbdl semleges Iépésnek tekinthetd.
2014-ben a Monetaris Tanacs dontott a kéthetes kotvény mint akkori iranyadd eszkoz atalakitasa-
rél és a kéthetes betét bevezetésérdl. Ezt kovetéen —tobb lIépésben — sor keriilt az eszkdz tovabbi
atalakitasara, amelynek soran el6szor a futamidé emelkedett harom hdénapra, majd az eszkoz
mennyiségi korlatozasaval az allomany 2017 végére az évekkel ezel6tti 5000 millidrd forint feletti
szintrél 75 milliard forintra csokkent. Ez az dllomany sem a teljes likviditas mintegy 1500 millidrd
forintos szintjéhez, sem az alapkamaton kamatozo eszkdzék mintegy 800 millidrd forintos alloma-
nyahoz viszonyitva nem tekintheté jelent&snek, igy az eszkdz kivezetése nem befolyasolja érdem-
ben a likviditasi folyamatokat és a monetdris kondicidkat.

3. abra: Az MNB iranyado6 eszkozének allomanya
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A 3 hdonapos betét kivezetésével 2018 decemberétdl a kotelezd tartalék a jegybank uj iranyado
eszkoze. Az MNB a 3 hdnapos betéti eszkozt 2018 negyedik negyedévében kivezeti, ezzel egysze-
rdbbé és atlathatdbba valik a jegybanki eszkoztar, a monetdris kondicidkat a Iépés érdemben nem
maddositja. A harom hdnapos betét kivezetésével az MNB egyben Uj irdnyadd eszkdz mellett is don-
tott. A jelenlegi monetaris politikai keretrendszerhez a kotelez6 tartalék irdanyadd eszkozként vald
kivalasztasa illeszkedik, amelyet az alabbi tényez6k tamasztanak ala:

e kamatozasa az alapkamathoz kotott,

e széles kor(, univerzalis eszkdz, hiszen a tartalék elhelyezése kotelez6 a teljes partnerkor
szamara;

e fontos szerepet jatszik a bankok likviditaskezelésében, szoros kapcsolatban all a likviditasi
folyamatokkal és a monetaris politika szempontjabdl kiemelt jelentdségli révid lejaratu ho-
zamokkal;
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e érdemi mennyiségl likviditast kot le, jelenlegi allomanya mintegy 220 milliard forint

o klasszikus jegybanki sterilizacios eszkdz: hasznalata illeszkedik mas jegybankok gyakorlata-
hoz
A monetdris politika jovébeli normalizacidja soran el6szor a nemkonvencionalis eszkéztarral
kapcsolatos Iépésekre fog sor keriilni. A hazai sajatossagok mellett a vezet6 jegybankok tapaszta-
latait is figyelembe véve, illetve a transzparencia és a fokozatossag alapelveit kbvetve, az MNB az
aldbbiakat rogzitette a nemkonvencionalis eszkoztar jovSbeli keretrendszerével kapcsolatban:

e Az MNB a monetdris politika jov6beli alakitdsa soran a jegybanki FX-swap eszkdzzel, illetve
a kamatfolyosdval kapcsolatos |épések optimalis kombinacidjat alkalmazza elGszor.

e Az MNB a monetdris transzmisszid szempontjabdl a betéti és hiteloldali eszkdzbket, vala-
mint ebbdél addddan a kamatfolyosd szélességét és szimmetridjat egyarant fontosnak tartja.

e Az MNB tovabbra is rendszeresen dont az alapkamaton kamatozé eszk6zokbél torténd ki-
szoritasrol és a jegybanki swapeszkdzok dllomanyarol.

e A BUBOR-piacra jelenleg érvényes keretrendszer, a kotelezé tartalékrata mértéke nem val-
tozik, a preferencialis betét — az Ujonnan elinduléd NHP fix konstrukcidhoz kapcsoléddéan —
tovabbra is az eszkdztar része marad.

Az MINB a forintlikviditast nydjté FX-swapeszkozt el6retekintve a jegybanki eszk6ztar stratégiai
elemének tekinti. A jovébeli stratégiai keretrendszerben kiemelt szerepet jatszik a 2016 6szén be-
vezetett FX-swapeszkoz alkalmazdsa. Az elmult két év tapasztalatai ravilagitottak a swappiac jelen-
t6ségére a monetdris transzmisszidban. A jegybank folyamatos swappiaci jelenléte kdzvetlen ha-
tast gyakorol mas részpiacokra, kiemelten a bankkozi piaci folyamatokra is. A swapeszkoz fenntar-
tdsdval, és igy a likviditds mennyiségének és aranak befolydsoldsdval a monetaris transzmisszié ha-
tékonysaga és az MNB piaci hozamokra és monetaris kondicidkra gyakorolt hatdsa erGsithets. A
Monetaris Tandcs ezért elkotelez6dott a swapeszkdz aktiv haszndlata mellett, illetve, hogy a jegy-
banki FX-swapeszkoz tartdsan a jegybanki eszkdztar része marad és a jegybank tovabbra is minden,
jelenleg rendelkezésre allé futamiddn (1 hét; 1-3-6-12 hénap) meghirdetheti az eszkdzt. Ugyancsak
rogzitésre kerliilt, hogy bar a jegybanki FX-swapeszkoz allomanya médosulhat, de kozéptdvon nem
csokken nullara, az MNB az allomany egy érdemi részét tartédsan a mérlegében tartja. Ez az alapelv
0sszhangban 4ll azzal, hogy a vezet( jegybankok tobbsége ugyancsak deklardlta, hogy a jegybank-
mérleg az elkdvetkezd években vélhetéen nem tér vissza sem méretében, sem szerkezetében a
valsag el6tti dllapotahoz.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. oktdber 9-én.”
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