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A MEGCELZOTT LIKVIDITASI SZINT ELERESE ERDEKEBEN A JEGYBANKI SWAPALLOMANY MIND-
KET IRANYBA VALTOZHAT

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a monetdris politikai irdnyultsagbdl kiindulva negyedévente hatd-
rozza meg a kiszoritando likviditds mértékét. A megcélzott kiszoritdsi hatds elérése a jegybank ki-
emelt operativ célja. Az MNB a jegybanki swapeszkézt a megcélzott kiszoritdsi hatds elérése érde-
kében az autonom likviditdsi hatdsok ellentételezésére haszndlja, igy nmagdban a swapdllomdny
vdltozdsa monetdris politikai szempontbdl nem értelmezheté. Ebbé! adodik, hogy az MNB a swap-
dllomdnyra nem hatdroz meg célértéket, illetve, hogy a swapdllomdny a likviditdsi folyamatok
fliggvényében a kiszoritdsi hatds elérése érdekében mindkét irdnyba vdltozhat. 2019 mdrciusdban
és a juniusdban az MNB eléretekintve kétszer 100 millidrd forinttal csékkentette a megcélzott ki-
szoritdsi hatdst, ami az egyéb likviditdsi folyamatokbdl adéddan ekkor a swapdllomdny mérséklés-
ével volt konzisztens. Ez az egylittmozgds azonban nem sziikségszerd, st a két tényezbé egymdssal
ellentétes iranyba is mozoghat. llyen id6szak lehet 2019 mdsodik fele, amikor olyan likviditdsi fo-
lyamatok valdsziniisithet6k, melyek bekévetkezése esetén a Monetdris Tandcs dltal juniusban meg-
hatdrozott legaldbb 200-400 milliard forintos kiszoritdsi hatds eléréséhez a swapdllomdny emelése
lehet sziikséges. Az MINB eléretekintve is folyamatosan vizsgdlja a likviditdsi folyamatokat, és
amennyiben a Monetdris Tandcs dltal eldéntétt kiszoritdsi cél elérése indokolja, tovabbra is kész a
swapdllomdnyt mindkét irdnyba modositani.

1. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR MUKODESENEK KERETEI

A jelenlegi monetaris politikai keretrendszerben az MNB a megcélzott monetaris kondicidkat, és
az annak eléréséhez sziikséges kiszoritando likviditast a monetaris politikai irdnyultsag alapjan
hatarozza meg. A 2016 Gsze 6ta alkalmazott mennyiségi korlatozas és a jelenlegi monetaris politi-
kai keretrendszerben a kamatfolyosé és a kiszoritott likviditas hatarozza meg a pénzpiaci hozamo-
kat: a kamatfolyosé jelenti azt az elméleti savot, amin bellil a hozamok mozoghatnak, a kiszoritott
likviditas pedig a hozamok kamatfolyosén beliili helyzetére hat. A minimdlisan megcélzott kiszori-
tds mértékét - ami gyakorlatilag a jegybanki O/N betétben és az adott havi tultartalékolasban mi-
nimalisan kicsapddé likviditast jelenti - az alapjan hatdrozza meg az MNB, hogy milyen monetadris
kondicidkat kivan fenntartani, ami pedig attél fligg, hogy milyen a monetadris politika irdnyultsdga
(2. abra).



1. dbra: A mennyiségi korlatozas folyamatdbraja
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A tényleges monetaris kondiciok alakulasaban a likviditasi folyamatoknak kiemelkedden fontos
szerepe van. A kiszoritott likviditas a jegybank dltal alkalmazott mennyiségi korlatokon feliil a bank-
rendszeri likviditas alakuldsatoél fligg: ceteris paribus a likviditds csokkenése kisebb kiszoritasi ha-
tassal konzisztens. A megcélzott kiszoritott likviditast az MNB 2018 végeéig a likviditasi folyamatok
alapjan meghatdrozott mennyiségi korlattal érte el. 2018 végétbl a 3 hdnapos betét kivezetésre
kerilt, igy a bankrendszeri likviditas alakulasanak, illetve jegybanki alakitasanak jelent6sége felér-
tékel6dott.

A megcélzott kiszoritasi hatds elérése az MNB kiemelt operativ célja, az MNB a jegybanki
swapeszkozt a megcélzott kiszoritasi hatas elérése érdekében hasznalja. A bankrendszeri likvidi-
tasra tobb tényez6 is hat, melyek kozil a likviditas szintje tekintetében az utébbi években a kovet-
kez6k hatasa volt érdemi: (1) a készpénzallomany emelkedése, (2) a koltségvetési hidny, illetve
annak finanszirozasa mint autondém, azaz jegybanktol fliggetlen tényezék, illetve (3) az MNB jelza-
loglevél-vasarlasi programja és (4) a Novekedési Hitelprogram (NHP). Az MNB ennek megfelel6en
2016 6szén annak érdekében vezette a be a forintlikviditast nyudjté FX-swapokat, hogy a bankrend-
szeri likviditds nem vart, illetve a monetaris politikai céllal ellentétes csokkenése esetén is biztosi-
tani tudja a kiszoritas minimalisan szlikséges szintjét és ezen keresztll a megcélzott monetaris kon-
dicidkat. A likviditasi folyamatokra, illetve a kiszoritasi hatds nagysagara az MNB 2016 6ta a meny-
nyiségi korlat mellett a jegybanki swapok allomanyanak alakitdsaval reagdl (2. dbra), amelynek mo-
netaris politikai relevancidja a 3 hdnapos betéti korlat csokkenésével, majd a betéti eszkdz 2018.
végi kivezetésével érdemben nétt.
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2. abra: A jegybanki swapallomany alakulasa (2016-2019)
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A Monetaris Tandcs kozleményeiben is egyértelmlivé tette, hogy a jegybanki swapallomanyt a
kiszoritdsi hatas elérése érdekében és annak filiggvényében alakitja. Az MT a juniusi
kdzleményben ugy fogalmazott, hogy (1) a megcélzott kiszoritasi hatas figyelembevételével
hatdrozza meg a jegybanki swapeszkozok allomdanyat, illetve, hogy (2) kész az FX-swap eszkoz
allomanyat rugalmasan alakitani annak érdekében, hogy a kamattranszmisszié a Monetaris Tanacs
dontésének megfelel6en alakuljon, valamint, hogy a bankkézi hozamok volatilitdsa alacsony
maradjon. A jelenlegi monetaris politikai keretrendszerben tehat a swapallomany alakuldsa
onmagdban nem értelmezhet6 monetaris politikai szempontbdl, kizarélag a megcélzott kiszoritdsi
hatds alapjan, az egyéb likviditasi folyamatokkal egyilitt indokolt az esetleges valtozasokat
értékelni.

A fentiek egyben azt is jelentik, hogy a jegybanki swapallomany a likviditasi folyamatok fiiggvé-
nyében a kiszoritdsi cél elérése érdekében mind a két iranyba valtozhat. Mivel a jegybanki eszko-
z0k mellett az egyéb, autondm likviditasi folyamatok is hatnak a kiszoritott likviditds nagysagara,
igy a megcélzott kiszoritdsi hatas és a jegybanki swapdllomany nem feltétlenil mozog egyiitt.
Amennyiben egy adott id&szakban a likviditas oly mértékben sz(ikiil, amibdl az esetlegesen még
csokkend célértéknél is kisebb kiszoritasi hatas adddik, akkor indokolt a swapdllomany emelése.
Amennyiben ugyanakkor a folyamatok ezzel ellentétesek — azaz az autondm likviditasi folyamatok-
bdl, illetve a likviditas szerkezetének valtozasabdl a kiszoritasi hatas tulzott emelkedése adddik —,
akkor a csokkend kiszoritasi cél csokkend swapallomannyal konzisztens. A megcélzott kiszoritasi
hatds és a swapdllomany egylittmozgasa nem sziikségszer(, s6t a két tényez6 egymassal ellentétes
iranyba is mozoghat, mégpedig oly mddon, hogy mindig a kiszoritasi cél elérése hatarozza meg a
swapallomany sziikséges szintjét.
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2. A LIKVIDITASI FOLYAMATOK ES A KISZORITASI HATAS ALAKULASA 2019 ELSO FELEVEBEN

2019 elsé felében az autondm tényezék a bankrendszeri likviditas szlikiilésének iranyaba
hatottak. 2018 végén jelent6s mennyiségben érkeztek eurdpai uniés forrdsok a Kincstar
szamlajara, ami ugyanakkor 2019 év elején nem a bankrendszeri likviditas bévilésével, hanem a
jegybanknal vezetett Kincstdri Egységes Szamla (KESZ) egyenlegének tartds emelkedésével jart
egyutt. Az els6 félévben mind az dllamhaztartasi folyamatok, mind a készpénz alakuldsa a likviditas
sz(ikilése iranydba hatottak. Erdemben hozzdjarult a  bankrendszer  strukturdlis
likviditastobbletének apadasahoz az AKK finanszirozasi struktirajanak valtozasa. A Magyar Allam-
papir Plusz bevezetése egyértelmd sikert jelentett, ami az dnfinanszirozds emelésével és a kiils6
sérilékenység csokkentésével érdemi pozitiv makrogazdasagi hatassal jar. Az 0j lakossagi
értékpapir az elsé héten 529 milliard forint névértékben kertlt lejegyzésre, az elsé masfél hdnap
pedig 1200 millidrd forintot meghaladé értékesitést hozott, ami kimagasldé eredménynek
tekinthetd. Likviditasi szempontbdl ugyanakkor kihivast jelentett, hogy a Magyar Allampapir Plusz
bevezetéssel parhuzamosan a bankok tulajdonaba keriilt lakossagi dllampapir-allomany érdemben
emelkedett. Az AKK ugyan tartott visszavasarldsi aukciokat, ezek azonban esetlegesen, idSbeli
csuszassal és csak részben kezelték a lakossagi dllampapirok banki konyvekben ,ragadasanak”
likviditasi hatdsat. Junius végén az MNB ezt a likviditasi hatast kezelte soron kivili, technikai
egyhetes swaptenderrel.

2019 els6 félévében a bankrendszeri likviditas altalanos szintje ugyan mérséklédott, de a
preferencidlis betét marciusi atalakitasabol adédoan a kiszoritasi hatas emelkedett, ami azt
jelentette, hogy a csokkend kiszoritasi hatas elérésével a swapallomany mérséklése volt
konzisztens. A Monetdris Tanacs 2019 |. negyedévére vonatkozéan legaldbb 400-600 milliard
forintban, a Il. negyedévre pedig legaldbb 300-500 milliard forintban hatarozta meg az
alapkamaton kamatozé eszk6z6kbdl kiszoritandd negyedéves atlagos likviditas célszintjét. Fontos
hangsulyozni, hogy a likviditas altalanos csokkenése mellett 2019 els6 félévében a bankrendszeri
likviditds szerkezetét nagymértékben befolydsolta a preferencidlis betéti eszkéz marciusi
atalakitasa. Az NHP fix konstrukciéhoz kapcsolédd Uj preferencidlis betét induldsakor a
kordbbiakndl lényegesen alacsonyabb mértékd likviditast kotott le, az eszkdzbdl igy kiszoritott
mintegy 400 millidrd forintnyi likviditds O/N betétbe aramlott. Az igy megnovekedett kiszoritasi
hatds lehet6vé és egyben indokoltta tette a forintlikviditast nyujté swapallomany mérséklését, a
2018 majusa 6ta fennalld, kozel 2000 milliard forintos swapallomany 2019. aprilisa és juniusa
kozott 1725 millidrd forintra csokkent. Ez a csokkentés egyrészrél konzisztens volt a Monetaris
Tanacs masodik negyedéves kiszoritando likviditasra vonatkozo, legalabb 300-500 milliard forintos
dontésével, masrészrél pedig biztositotta, hogy a monetaris kondicidok az MT dontésének megfele-
I6en alakuljanak. A bankrendszeri likviditds ezdltal bar csokkent, de a kiszoritasi hatas a célsdvon
beltl alakult. (3. abra)
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3. abra: A jegybanki betétek allomdanyanak alakuldsa 2019. januar és junius kozott (havi atlag)
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3. A 2019 MASODIK FELEVEBEN VARHATO LIKVIDITASI FOLYAMATOK ES KISZORITASI HATAS

A Monetdris Tanacs 2019. junius 25-i {ilésén a harmadik negyedévben kiszoritandd likviditast
legalabb 200-400 milliard forintban hatarozta meg, ami 100 milliard forintos csokkentést jelent
a masodik negyedéves célértékhez képest. A Monetaris Tanacs kdzleményében rogzitette, hogy
az inflacié varhato alakulasat meghatarozo tényez6kben kettésség figyelhetd meg. Az élénk belsé
kereslet emeli, mig a romlé kiils6é konjunktuira az év masodik felétél fékezi az aremelkedés litemét.
Az inflacids kilatasokat 6vez6 nagymértékl bizonytalansag miatt indokolt az évatos megkozelités
fenntartasa a monetaris politikai dontéseknél, igy az MT juniusban az alapkamatot, az egynapos és
egyhetes jegybanki fedezett hitel kamatat 0,9 szazalékon, az egynapos jegybanki betét kamatat
pedig -0,05 szazalékon valtozatlanul tartotta, a harmadik negyedévre megcélzott atlagos
kiszoritandd likviditds nagysagat ugyanakkor 100 milliard forinttal, a korabbi legalabb 300-500
milliard forintos savrél, legalabb 200-400 millidrd forintra mérsékelte.

rr s,

2019 masodik felében olyan likviditasi folyamatok valdszin(isithet6k, amelyek alapjan a
megcélzott kiszoritasi hatas eléréséhez a jegybanki swapdallomany emelése lehet sziikséges. A
likviditasi folyamatokat tovabbra is kockazatok o6vezik, a Il. félévre varhaté hatasok kozil
ugyanakkor er6teljesebbek a bankrendszeri likviditast potencialisan szlkits tételek. Ezek kozil az
aldbbiak tekinthet6k a legjelentésebbnek.

- A fiskdlis fegyelembdl addddan alacsony és jellemzéen az év végére koncentrdlédd
koltségvetési hidny, illetve az ehhez parosuld erds allamhaztartasi finanszirozas
Osszességében szlikebb bankrendszeri likviditassal konzisztens.

- A junius-juliusi idSszakban az Allamaddssag Kezel6 Kozpont és a Kincstar esetlegesen,
utdlag és csak részben alkalmazkodott a lakossagi adllampapirok banki mérlegekben valé
felhalmozdédasara. Mindezek alapjan kockazatot jelent, hogy az idei év masodik felében
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ebbdél addéddan is szlikebb lehet a bankrendszeri likviditas, mint ami a korabbi koltségvetési
és finanszirozasi tervekre épiilé el6rejelzésekbdl adddott.

- A készpénzallomany alakuldasat érdemi kétirdnyu kockazatok ovezik. Az allomany
emelkedése az |. félévben lassult a korabbi évekhez képest, de a Il. félévben akar
jelent&sebb is lehet a likviditassziikit6 hatds.

Amennyiben a fenti folyamatok fennmaradnak, illetve a vazolt likviditassziikité kockazatok
realizalédnak, akkor a Monetaris Tanacs altal juniusban meghatarozott legalabb 200-400 milliard
forintos kiszoritdsi hatas csak a jegybanki swapallomany emelésével biztosithaté. Ebben az
esetben a csokkend kiszoritashoz emelked6 swapallomany tarsulhat, hiszen csak ezzel biztosithato
a monetaris politikai irdnyultsagnak megfelel6, az MT 4ltal eldontott kiszoritasi hatas elérése.
Indokolt ugyanakkor ujra kiemelni, hogy amennyiben a likviditasi folyamatok ezzel ellentétesen
alakulnak, illetve esetlegesen megfordulnak, akkor az természetesen a swapallomanyra is hatassal
lehet, hiszen az MNB dontéseit tovabbra is az az alapelv hatarozza meg, hogy (1) a monetaris
politika kiemelt operativ célja a megcélzott kiszoritasi hatas biztositasa, illetve (2) a
swapdllomanynak olyan mértékiinek kell lennie, amivel adott likviditasi folyamatok mellett
elérhet6 a megcélzott kiszoritasi hatas. Az MNB a Monetdris Tanacs altal meghatdrozott kiszoritasi
cél elérése érdekében folyamatosan vizsgdlja a likviditdsi folyamatokat, és amennyiben a cél
elérése indokolja, kész a swapallomanyt mindkét iranyba mddositani.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 20189. julius 25-én.”
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