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Vezetdi osszefoglalé

A koronavirus-jarvanybol adodo gazdasagi-pénziigyi valsag rovid id6 alatt a vildggazdasag egészébe begylrlzott. A val-
sag kezelése érdekében a fiskdlis politikai és szabdlyozasi intézkedések mellett a jegybankok is érdemi [épéseket tettek,
amelyek kozil kiemelkedik, hogy a minél szélesebb és rugalmasabb beavatkozas képességének megteremtése érdekében
modositottak és kiegészitették eszkoztarukat.

A koronavirus-jarvany altal okozott pénzpiaci turbulencidk 2020. marcius kozepén mar a hazai pénziigyi piacokon is érez-
tették hatdsukat. A negativ pénzpiaci és redlgazdasagi kovetkezmények tompitdsdra a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is
monetaris politikai eszkdztaranak atalakitasardl dontott.

Az eszkoztar atalakitasat harom cél indokolta: (1) az arstabilitas fenntartdsa és a pénzigyi stabilitdas meg6rzésével 6ssz-
hangban a bankrendszer és a pénziigyi piacok megfelel§ likviditdsanak biztositasa, (2) a révid hozamszintek rugalmasabb
alakithatésaga a koronavirus okozta negativ pénzpiaci kovetkezményekre reagalva, illetve, hogy (3) az MNB kozvetleniil és
minél tébb relevdns piacon képes legyen az utdbbi években felértékel6dott hosszi hozamok alakitasdra, befolyasolasara.
A likviditdst érint6 intézkedések keretében sor kerlt a fedezeti kor nagyvallalati hitelekkel valé bévitésére, a jegybanki
partnerkor befektetési alapokkal torténd célzott kibGvitésére, a hosszu lejaratu jegybanki hiteleszkdz bevezetésére, valamint
az alultartalékolds szankcidjanak felfliggesztésére. Az operativ keretrendszer hatékonyabba tételét, illetve a hosszui hozamok
alakitdsat szolgalta egyrészrél az egyhetes betét aktivalasa és a kamatfolyosd szimmetrikussa tétele, masrészrél pedig az
NHP bévitése, az NKP és a preferencialis betét feltételeinek mddositasa, illetve az eszkdzvasarlasi programok elinditasa.

A moédositasok eredményeképp a monetaris politikai eszkéztar rugalmasabba valt. Az MNB monetdris politikai eszkdztara
immar a rovid hozamokra hatd eszkozok mellett a hosszi hozamokra hatoé eszkézoket is tartalmaz, lehetévé téve ezéltal

a hozamgorbe egészének monetaris politikai céloknak megfelels alakitasat.

A monetaris politikai eszkoztar atalakitasanak Iépései idérendben (2020. marcius-aprilis)

Dontés

Az 1, 3, 6 és 12 honapos tenderek mellett, marcius 16-i dontésével az MNB aktivalta az 1 hetes
futamideji forintlikviditast nyujtd devizaswap eszkozt a megfeleld szint(i bankrendszeri likviditas
biztositasa és a likviditasi folyamatok simitdsa érdekében. Az 1 hetes tender marcius 17-t6l 27-ig
napi rendszerességgel keriilt meghirdetésre.

2020. marcius 16.

Marcius 17-i dontésével az MNB marcius 23-i hatallyal a fedezeti kor nagyvallalati hitelekkel
vald kiterjesztésérdl dontott: a Iépéssel a bankok rendelkezésére allo, fedezetként szabadon
elfogadhato eszkdzok allomanya mintegy 2600 milliard forinttal emelkedett befogadasi értéken,

2020. marcius 17. érdemben novelve ezzel a bankok altal potencidlisan elérhetd likviditas nagysagat. A partnerkor
tagjai a teljesit6 nagyvallalati hiteleiket ajanlhatjak fel fedezetként, a hitel futamidejére és devi-
zanemére valo tekintet nélkil. A befogadott hitelek esetében az MNB egységesen 30 szazalékos
haircutot alkalmaz.

A Monetaris Tanacs 2020. marcius 24-i (ilésén uj, fix kamatozasu fedezett hiteleszkdz bevezetésé-
2020. marcius 24. rél hatdrozott 3, 6 és 12 hénapos, valamint 3 és 5 éves futamidékon. Az MNB a hitelt fix kamaton
nyujtja, korlatlan likviditas mellett. Az eszkoz elsé tenderére 2020. marcius 25-én keriilt sor.

Ugyanezen az (ilésén a Monetaris Tanacs a hazai partnerkorbe tartozo, tartalékkoteles hitelin-
tézeteknek felmentést adott a tartalékkotelezettség nemteljesitésének jogkdvetkezményei aldl.

2020. marcius 24. A dontés azonnali hatalyu, a kotelezd tartalékra vonatkozo elGirast a 2020. marciusi tartalékpe-
riddustdl kezdve mar szankcio nélkil lehetséges nem teljesiteni. Az intézkedés bevezetésével
a bankrendszeri szabadon felhasznalhatd likviditas kozel 250 milliard forinttal névekedett.
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2020. aprilis 1.

Az MNB aprilis 1-jén az egyhetes, jegybanki alapkamaton kamatozé betéti eszkoz aktivalasardl
dontott, majd egy héttel késébb, a Monetaris Tandcs alabbi dontéseihez igazodva az eszkoz ka-
matat a kamatfolyosén belil valtoztathatdva tette.

2020. aprilis 7.

A Monetdris Tandcs a kamatfolyosot szimmetrikussa tette: a 0,9 szazalékos alapkamat, illetve
a -0,05 széazalékos O/N betéti kamat véltozatlan szinten tartasa mellett az O/N és az egyhetes
fedezett hiteleszkoz kamata 0,9 szazalékrdl 1,85 szazalékra emelkedett.

2020. aprilis 7.

A Monetaris Tanacs dontést hozott arrdl is, hogy az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének
megteremtése érdekében allampapir-vasarlasi programot indit a masodlagos piacon, valamint
a bankrendszer hosszutavu forras-ellatottsaganak novelése céljabol Ujrainditja jelzaloglevél-va-
sarlasi programjat.

2020. aprilis 7.

2020. aprilis 20-an a Monetaris Tanacs déntése alapjan az MNB elinditja a Névekedési Hitelprog-
ram Hajra elnevezés(i konstrukciét, 1000 milliard forinttal megemelve a jelenlegi keretosszeget.
Az NHP fix konstrukciébdl eddig fel nem hasznalt 500 millidrd forinttal egyUtt az MNB 1500 mil-
liard forintnyi olcso és stabil forrast biztosit a kkv szektor hitelezésére az 6sszevont NHP Hajra
konstrukcid keretében. A kordbban érvényes 10 évrél a refinanszirozasi hitel maximalis futamideje
20 évre keriilt megemelésre, az egy kkv altal elérhetd maximalis hitelosszeg pedig a korabbi 1
millidrd helyett 20 milliard forint lehet.

2020. aprilis 7.

A Monetdris Tanacs arrdl is dontott, hogy a Novekedési Kotvényprogram 450 millidrd forintos
keretosszege valtozatlan marad, viszont az egy vallalatcsoporttal szembeni maximalis kitettség 20
millidrd forintrdl 50 millidrd forintra torténd novelése elGsegiti, hogy a vallalati szektor nagyobb
mértékben tdmaszkodjon a bankhitelnek alternativat jelentd forrasbevonasi médokra. A prog-
ramban vasarolhaté értékpapirok futamidejének 10 évrél 20 évre valé emelése pedig lehetdséget
ad arra, hogy a vallalati szektor — az eurdpai versenytdrsakhoz hasonléan — fenntarthatd, stabil
és hosszutavu finanszirozashoz jusson.

2020. aprilis 7.

A Monetaris Tanacs dontése értelmében az NHP Hajra és az NKP konstrukciok keretében kibocsa-
tott tobblet pénzmennyiséget az MNB valtozatlanul a preferencidlis betéti eszkozzel sterilizlja.
2020. majus 4-t61 2021. junius végéig dtmenetileg a preferencialis betét sdvos kamatozasuva valik.
Az NHP Hajra és az NKP konstrukcidk keretében megvaldsuld, 2020. aprilis 7-e utdni hitel- illetve
kotvényallomany-novekedésre az MNB az alapkamatndl magasabb, 4 szdzalékos kamatot fizet.

2020. aprilis 30.

Az MINB 2020. aprilis 30-an tobb, egymast kiegészité dontést hozott annak érdekében, hogy
a jegybanki eszkoztar minél szélesebb kore alljon a befektetési alapok rendelkezésére. Egyrészt
a Novekedési Kotvényprogram és az adllampapir-vasarlasi program partnerkérében helyet kaptak
a 10 legnagyobb, magyarorszagi székhellyel rendelkezé befektetési alapkezels altal kezelt nyil-
vanos és nyilt végl értékpapiralapok, masrészt a befektetési alapok szdmara minden futamidén
elérhetévé valt a fedezett jegybanki hitelfelvétel, harmadrészt a jegybank az elfogadhaté fedeze-
tek korét kibGvitette a forintban denominalt értékpapir és ingatlanalapok befektetési jegyeivel.
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1. Bevezetés

A 2019 telén felbukkant SARS-CoV-2 koronavirus 2020 tavaszan az egész vilagot eléré jarvannya (COVID-19) eszkaldlddott
és évtizedek 6ta nem tapasztalt egészségligyi vészhelyzetet okozott. A kozegészségligyi kihivasokra az allamok a hatarok
lezdrasaval, valamint azonnali és témeges korlatozo intézkedésekkel reagdltak. Hamar egyértelm(ivé valt, hogy a tarsa-
dalmi kontaktusok minimalizalasara épil6 intézkedések a modernkori torténelemben nem latott gazdasagi megtorpandst
okoznak majd, ami azonnali és jelent8s gazdasagpolitikai beavatkozast indokol. Bar Magyarorszagot maga a jarvany nem
érintette olyan sulyosan, mint sok nyugat-eurdpai vagy tengerentuli allamot, de a magyar gazdasag nyitottsagabdl adéddan
a magyar gazdasagpolitika is érdemi hatasu |épések megtételérdl dontott.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) miikodésének minden elemében reagalt a jarvanyhelyzetbél adodo bizalmi és gazdasagi
valsagra. Jelen kiadvany az MNB monetaris politikai eszkoztarat érintd intézkedéseket ismerteti, rdmutatva a 2020 mar-
ciusa és majusa kozotti jegybanki Iépésekre, amelyek a relevans piacok és futamid&k tekintetében kivételesen szélesksri
beavatkozasi lehet&séget biztositanak az MNB szamara.

Kiadvanyunkban a 2016 és 2020 kozotti id6szak mennyiségi korlatozasi rendszerének bemutatasa utan réviden ismertetjiik
a koronavirus-jarvanyra adott nemzetkozi jegybanki |épéseket, kiilonos tekintettel az amerikai Federal Reserve (Fed) és
az Eurdpai Kézponti Bank (EKB), valamint az eszkdzvasarlasi programokat elindité kelet-kbzép-eurdpai jegybankok gya-
korlatara. Ezt kévet8en felvazoljuk a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai eszkéztaranak 2020 tavaszi atalakitasat,
azzal a céllal, hogy meguvilagitsuk és bemutassuk az egyes eszkdzdk bevezetésének indokait és az eszkoztar elemei kozotti
Osszefliggéseket.
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2. A monetaris politikai eszkoztar miikodése
2016 Gsze és 2020 tavasza kozott —
a mennyiségi korlatozas rendszere

2.1. A MAGYAR BANKRENDSZER STRUKTURALIS LIKVIDITASTOBBLETE

A magyar bankrendszert strukturalis likviditastobblet jellemzi, a bankok érdemi likviditast tartanak rovid lejaratu jegy-
banki betétekben. A magyar bankrendszert strukturalis likviditastobblet jellemezte mar a valsagot megel6z6 id6szakban
is, ugyanakkor ez altalanossagban jellemz§ a kis nyitott gazdasagokra. A likviditastobblet a kilsé forrasbevonasok (mint
pl. devizaforras, vagy EU-forrdsok) jegybanki atvaltasanak likviditasbévité hatdsat tiikrozi, amelyet a készpénzallomany
bévulésének likviditassziikit§ hatdsa csak részben ellensulyoz. A likviditastobblet mindig valamilyen jegybanki betétben
kerul lekotésre, igy jellemz&en betétoldali jegybanki instrumentum kamatan keresztil megy végbe a monetaris transz-
misszio. A likviditds kiemelten magas szintje egészen 2015-ig jellemezte a hazai bankrendszert. 2015-ben ugyanakkor
egyrészt a lakossagi devizahitelek forintositdsanak, masrészt az Onfinanszirozasi programnak, illetve az allami devizale-
jaratok forintbdl torténd megujitasanak hatdsara csokkenni kezdett a likviditas. A két jegybanki program alatt a korabbi
5000-6000 milliard forintos szintr6l 6sszességében mintegy 4000 milliard forinttal apadt a bankrendszeri likviditas szintje,
de a strukturalis likviditastobblet ezt kovetSen is fennmaradt. A magyar bankrendszer likviditdsa 1000-2000 milliard forint
kozott ingadozott az utébbi években, a likviditds szerkezete ugyanakkor a 2016-ban bevezetett mennyiségi korlatozas
rendszerében érdemben atalakult. A likviditas szerkezetét tekintve csdkkent az alapkamathoz kotott jegybanki betétek
hasznalata, mig jelent6s mennyiségl banki likviditas dramlott az egynapos (O/N) jegybanki betétbe.

2.2. A MENNYISEGI KORLATOZAS RENDSZERENEK MUKODESE

A mennyiségi korlatozas rendszerében az alapkamaton kamatozo jegybanki betétekbdl kiszoritott likviditas a pénz-
piacokon megjelenve biztositotta a laza monetaris kondicidk fenntartasat. A laza monetdris kondiciok mellett valé
elkotelez6dés a jegybanki eszkoztar oldalardl a mennyiségi korlatozas keretrendszerének bevezetését jelentette 2016
6szét6l. A mennyiségi korlatozas a banki tobbletlikviditas szerkezetének megvaltoztatasat célozta, amely végsé soron az
akkori irdnyadd eszkdz, a harom hdnapos jegybanki betét allomdanyanak csékkenését, valamint a jegybanki egynapos betét
(O/N betét) emelkedését eredményezte (,kiszoritasi hatas”). Az alapkamaton kamatozo jegybanki betétekbdl kiszoritott
likviditast a bankok az alapkamaton kamatozé preferencialis betétben is elhelyezhették, amely ugyanakkor korlatozott,
feltételhez kotott sterilizdcids eszkdz. Emellett az alapkamaton le nem kotott likviditds a bankkozi- és dllampapir-piacon is
,kereshette a helyét”, ahol a tébbletlikviditds megjelenése a hozamok csokkenése iranyaba hatott.! A mennyiségi korlato-
zas céljait tAmogatta a kamatfolyoso tobb |épésben megvaldsult atalakitasa is, amelynek eredményeként a kamatfolyoso
aszimmetrikussa valt: ebben az id6szakban az alapkamat jelentette a kamatfolyosd tetejét, mig az egynapos betéti kamat
negativ tartomanyba kerilt.

A mennyiségi korlatozas miikodtetése a bankrendszeri likviditas aktiv alakitasat feltételezte, amelyhez az MNB célzott
finomhangold eszk6zéket vezetett be. A mennyiségi korlatozas keretrendszere a bankkozi likviditas nagyfoku bizonytalan-
saga miatt szlikségessé tette a likviditasi palyara kozvetlenil hatd, finomhangold eszkdzok bevezetését. A tulzott mértékd
bankkozi likviditas lekotésére alapkamaton kamatozd egyhetes betéti eszkoz keriilt bevezetésre. A betéti eszkoz hasznala-
tdra a mennyiségi korlatozas mikodtetése alatt nem keriilt sor, mivel a likviditasi sokkok alapvetden a likviditas sz(kitése
irdnyaba mutattak. A negativ (likviditasszikit6) likviditasi sokkok kezelésére egyhetes, egyhdnapos és haromhdnapos,
majd 2017 marciusatdl hat és tizenkét hdnapos futamidej, forintlikviditast nyujto, forint/euro swapeszkdzokkel bévilt az

L Errél lasd b&vebben: Kolozsi-Horvath (2020)
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A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR MUKODESE 2016 OSZE ES 2020 TAVASZA KOZOTT

eszkoztar (Kolozsi-Hoffmann, 2016). A jegybanki swapeszkdz hasznalatara mar 2016 oktdberében sor keriilt és a jegybank
azota is aktivan, heti tenderek keretében alkalmazza az eszkozt. A jegybanki swapallomany érdemi felépiilését kovetGen
mar a pozitiv (likviditasbdvitd) likviditasi sokkok is kezelhet6vé valtak a swapeszkozzel, a swapallomany csokkentésével.

1. dbra
A mennyiségi korlatozas sematikus abraja

Monetaris ~— Feeeeeees N Szlikscges S el kivant
politikai irdnyultsag monetaris kondicidk SLAILGE
kiszoritds

— Piaci jelenlét I s
Y v ey~ Likviditdsi progndzis
— Likviditdsi hatds

Tényleges _ Jegybanki
monetaris kondiciék FX-swap eszkodz

Forrds: Hoffmann-Kolozsi (2019).

A jegybanki swapallomany felépiilésével az MNB ellenstilyozni tudta az egyéb likviditasra hato tényez6k likviditassziikité
hatasat. A jegybanki swapallomany 2020 marciusara 2000 millidrd forintos szintet ért el (2. abra). A swapeszkoz hasznalata
nélkil az egyéb, likviditasra hato tényez6k nagysagrendileg ekkora mértékd likviditascsokkenést eredményeztek volna.
A likviditasra hato tényez6k kozil a legnagyobb trendszerd likviditasi hatasa a készpénzallomanynak volt, amely mintegy
2000 milliard forinttal emelkedett a mennyiségi korlatozas bevezetése Ota, azaz ceteris paribus ekkora mértékben szivott
el likviditast a bankrendszerbdl.

2. abra
Az autonom tényezGk és a jegybanki programok likviditdsi hatasa, valamint a jegybanki swapallomany alakulasa,
2020. marciusig
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Forrds: MNB.

A mennyiségi korlatozas elérte céljat, a rovid hozamszintek 2016 és 2020 kézott érdemben mérséklédtek, és tartésan
fennmaradtak a laza monetaris kondiciok. A mennyiségi korlatozas egyik f6 célja tovabbi hozamcsdkkenés elérése volt
a rovid lejaratokon, amely hozzajarul a gazdasagi novekedéshez az arstabilitdas megvaldsuldsa mellett. A rovid lejarata
hozamszintek mar a mennyiségi korlatozas rendszerének bevezetésekor, illetve annak bejelentésekor gyorsan csokkenni
kezdtek, majd valamennyi kitlintetett részpiacon tartdsan a kamatfolyosé alsé felében tartézkodtak a mennyiségi korlatozas
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id6szakdnak érdemi részében. A mennyiségi korlatozas bevezetését kdvetben a pénzpiaci és hiteltermékek arazdsa szem-
pontjabdl kiemelten fontos éven beliili hozamok valamennyi relevans piacon érdemben csdkkentek, jelent6sen elszakadtak
az alapkamattdl és 2017 koézepére gyakorlatilag a kamatfolyoso alsé tartomanyaba keriltek. A 3 hdnapos swaphozam
atmenetileg negativ tartomanyba is kerilt. A mennyiségi korlatozas aktiv likviditasmenedzsmenttel torténd mikodtetése

tehdt eredményesnek bizonyult.

3. abra
A rovid hozamok alakulasa a mennyiségi korlatozas bevezetése 6ta
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Forrds: MNB.

10 | A MAGYAR NEMZETI BANK MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTARA A COVID-19 VALSAG IDOSZAKABAN e 2020. MAJUS



3. A koronavirus-jarvanyhoz kapcsolodoé
valsag hatasa a monetaris politikai
eszkoztarakra

A koronavirus-jarvanybol adodé gazdasagi-pénziigyi valsag 2020 tavaszan révid id6 alatt a vildggazdasag egészébe
begylirlizott, a koronavirus szinte ledllitotta a vilaggazdasagot. A gazdasagi valsag elsd hullamat a globalis ellatasi lancok
felbomlasa okozta, majd a bevezetett intézkedések Ujabb és Ujabb iparagakat sodortak kritikus helyzetbe, ami bizalmi
valsag kialakulasahoz vezetett. A SARS-CoV-2 virusnak a nyugati fejlett vildagban, azaz kiemelten Eurépdban és az Egyesilt
Allamokban valé megjelenésével a gazdasagi hatdsok felerésodtek és kdzvetleniil is érzékelhetdvé valtak. Az érintett or-
szagok altal hozott sorozatos intézkedések kdvetkeztében 2020 marcius kdzepére az ipari termelés, valamint a szolgaltatdi
szektor jelentds része leallt. Ennek eredményeként a virus egyszerre okozott keresleti és kinalati sokkot Eurdpa egészében.

A valsag kezelése érdekében a vezetd és régids jegybankok is érdemben mdédositottak eszkoztarukat, az atalakitasok
minden esetben a nagyobb rugalmassag iranyaba t6rténé elmozdulast jelentettek. Mivel a valsag kirobbanasa elsé-
sorban likviditasi problémakat okozott, igy a jegybanki eszkdztarak az esetek tobbségében rovid és hosszu futamidére
torténd hitelnyujtassal, valamint a nyiltpiaci m(iveletek keretében végrehajtott eszkdzvasarlasokkal egésziltek ki. Jelen
Osszefoglaldban ezeket a Iépéseket mutatjuk be vazlatosan.

3.1. Hosszu lejaratd jegybanki hiteleszk6zok

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) lIétez6 refinanszirozasi eszkdzeinek kiterjesztésével, fedezeti korének bdvitésével,
valamint a rendelkezési allas jelleggel bevezetett pandémias hiteleszkdzével biztositja a bankok megfelels forrasella-
tottsagat. A vélsagkezel intézkedések keretében egyrészt egy Uj hosszu futamidej(i refinanszirozasi eszkdz (LTRO)? keriilt
bevezetése, masrészt lazitott a kordbban elinditott célzott hosszu futamidejl refinanszirozasi eszkdz (TLTRO 111)3 feltételein.
A lazitas eredményeképp a bankok a korabbinal még kedvezébb, -0,5 szazalékos, de amennyiben a hitelezés egy bizonyos
kiiszobértéket meghalad akar -1 szazalékos kamat mellett juthatnak forrashoz. Az el6bbi segitségével a bankok harom
hoénapra juthattak likviditashoz, amely egy azonnali athidalé megoldast jelentett a TLTRO Il kdvetkezd, juniusi tenderéig.
ATLTRO lll feltételeinek konnyitése els6sorban azon tagorszagok banki hitelezését hivatott tdmogatni, amelyek a leginkabb
érintettek a koronavirus-jarvany terjedésében. Kiemelt célként kerilt tovabba meghatarozasra a kis és kozépvallalatok
forrasellatottsaganak megerGsitése, valamint a korabbi hitelezési dinamika fenntartasa. Ezeket kiegészitve 2020 &prilis
végeén kibdvitésre keriilt a hitelek mogé bevonhatdé fedezeti eszkdzok kore, valamint bevezették a pandémids vészhelyzeti
refinanszirozasi eszkdzt (PELTRO)*. Ez utdbbi elsésorban abban jelent kildnbséget a tobbi refinanszirozasi mivelethez
képest, hogy a bankok a rendelkezésre allé fedezetiik mértékig tudnak kedvezé dron forrashoz jutni anélkil, hogy ez
barmilyen hitelezéshez kapcsolodé feltételhez lenne kotve.

A Federal Reserve (Fed) hiteleszk6zeinek alkalmazasaval a gazdasagi szerepldk széles kore, koztiik kozvetetten a valla-
latok juthatnak hosszu futamideji likviditashoz. Kézvetlen hiteleszkdzokkel az Egyesiilt Allamokban hazai bankok tudnak
forrashoz jutni. llyennek tekinthetd a Fed egyik legfontosabb monetaris politikai eszkoze, a révid futamidejli fedezett hitel
(discount window), amelynek maximalis futamideje 90 napra kerilt meghosszabbitasra, valamint az elsGdleges forgal-
mazok szémdra létrehozott hiteleszkdz (PDCF)°. Ezek mellett a Fed a kiilféldi jegybankok szdmara dollart biztosit FX-swap
megallapodasokon és a FIMA repo eszkdzon keresztil. A bankok minkett6t a bevonhatdé fedezetiik mértékéig vehetik

2 Longer-term Refinancing Operations

3 Targeted Longer-term Refinancing Operations

4 Pandemic Emergency Longer-term Refinancing Operations
5 Primary Dealer Credit Facility
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igénybe. Ezekkel szemben a kdzvetett hiteleszkdzok célja a nem-banki szerepl6k hitelezése, amely torvényi sajatossagok
miatt specidlis céli gazdasagi egységeken keresztiil valdsul meg. Osszesen harom facilitas keriilt bevezetésre, amelyek
segitségével a pénzpiaci befektetési alapok (MMLF)®, az elsédleges kibocsatoknal szamlat vezetd vallalatok (TALF)?, vala-
mint a fizetésvédelmi programban résztvevd vallalatok (PPPLF)® juthatnak likviditdshoz.

3.2. Eszkozvasarlasi programok

Az EKB marciusban jelentette be a 2019 szeptemberben Gjrainditott eszk6zvasarlasi program keretdsszegének feleme-
lését (az idei évben addicionadlis 120 milliard euro), valamint az atmeneti pandémias vészhelyzeti vasarlasi program
bevezetését. Az atmeneti pandémids vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP)® keretében az EKB 2020 végéig 6sszesen 750
millidrd eurd értékben vdsarol értékpapirokat. A vasarolhatd eszkdzok kére megegyezik a korabbi eszkdzvasarlasi program
esetében vasaroltakkal. Az dllamkdtvények esetében a vasarldsokat illetéen tovabbra is a tékekulcsok az irdnyaddak,
ugyanakkor az EKB kommunikdcidjaban tobbszor is kiemelte, hogy a vasarlasok soran maximalis rugalmassagot alkal-
maznak, azaz a vasarlasok atmeneti jelleggel eltérhetnek a t6kekulcsok szerinti vasarlastél. A program keretében vasarolt
mennyiségeket az EKB sajat honlapjan heti rendszerességgel publikalja. Az eszkozvasarlasi programok és a kilonb6z6
likviditasnyujto eszkdzok eredményeként az EKB mérlegf§6sszege marcius eleje 6ta tébb mint 800 milliard eurdval, 5500
millidrd euréra emelkedett (4. abra).

4. dbra
Az EKB mérleg eszkoz oldalanak alakulasa
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Forrds: EKB.

6 Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
7 Term Asset-Backed Securities Loan Facility

8 Paycheck Protection Program Liquidity Facility
9 Pandemic Emergency Purchase Programme
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A KORONAVIRUS-JARVANYHOZ KAPCSOLODO VALSAG HATASA A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTARAKRA

A Fed kozvetlen és kozvetett eszkézvasarldsi programjaiba a hagyomanyos eszkdzosztalyok mellett az 6nkormanyzati
és vallalati értékpapirok széles kére, valamint az ijonnan folydsitott és értékpapirositott hitelek is bevonasra keriiltek.
Kozvetlen vasarlasok az amerikai allampapirok, illetve a jelzalogfedezeti-értékpapirok esetében torténtek. Az allampapir-
vasarlasi program Ujrainditasa ugyanakkor finomhangolasként is értékelhetd tekintettel arra, hogy a repd piacon jelentkezé
fesziiltségek enyhitésre érdekében a Fed mar korabban megkezdte a vasarlasokat. Ezzel szemben a kdzvetett eszkdzvasar-
lasok keretében a nem-szovetségi allam altal kibocsatott, vagy garantalt értékpapirokat vasarol a Fed. Az elsédleges piaci
vallalati kdtvény-eszkdz (PMCCF) és az dnkormanyzati likviditasi eszkdz (MLF)'! hasznalataval a Fed vallalati kdtvényeket
és dnkormanyzati adéssagpapirokat vasarolhat a kibocsatoktél, mig a révid lejaratu értékpapirositott hitel-finanszirozasi
program (CPFF)*? és a mdasodpiaci vallalati hiteleszkdz (SMCFF)*3 alkalmazasaval lehetévé valt a véllalati adossagpapirok
masodpiacon tdrténd vasarldsa. Ezek mellett bevezetésre kerilt egy olyan komplex eszkdzvasarlasi program is'4, amely
alkalmazdsaval a Fed a meghatarozott paraméterd, ujonnan folydsitott vallalati hiteleket vasarolhat meg a kereskedelmi
bankoktdl. A Fed eszkdzvasarlasi programjainak tovabbi részletei honlapjukon taldlhaté. Az eszkdzvasarlasi programok
és a bevezetett hiteleszkozok felhasznalasanak eredményeként az Fed mérlegf60sszege majus végére meghaladta 7000

milliard dollart (5. abra).

5. dbra
A Fed mérlegének alakuldasa eszkozoldali bontas szerint
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Forrds: Federal Reserve

10 primary Market Corporate Credit Facility

1 Municipal Liquidity Facility

12 Commercial Paper Funding Facility

13 Secondary Market Corporate Credit Facility
4 Main Street Lending Program
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Eszkozvasarlasi programok a kelet-kozép-eurdpai régidban

A koronavirus-jarvany okozta pénziigyi-gazdasagi valsaghoz kapcsolddd monetdris politikai Iépések részeként a glo-
balis jegybankok mellett a feltorekvs orszagok is egyre nagyobb szamban hirdettek eszkdzvasarlasi programokat.
Régionkban az 6nallé monetaris politikaval rendelkezd orszagok kozul Lengyelorszdg, Romdania és Horvatorszag is
eszkozvasarlasba kezdett.

A régios orszagok kozul els6ként Horvatorszdgban Iépett a jegybank, amely 2020. marcius 13. 6ta eseti jelleggel
vasarol allampapirt. A lengyel jegybank 2020. marcius 17-én jelentette be, hogy nagy volumend kétvényvasarlasi
programot fog végrehajtani. Ezt kdvet&en a vasarlasok rendszeressé valtak. Romdnidban a jegybank 2020. marcius
20-i kamatdontd Glésén jelentette be, hogy egyedi mérlegelés alapjan allampapirokat fog vasarolni a masodpiacon,
majusi kdzleménye alapjan pedig tébb alkalommal is tortént vdsarlas. A cseh jegybank egyel6re nem kezdett ugyan
eszkozvasarlasokba, de aprilis kozepén a jegybank megkapta az ehhez sziikséges torvényi felhatalmazast.

6. abra
A régios jegybankok fontosabb intézkedései
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Forrds: jegybankok honlapjai
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4. A Magyar Nemzeti Bank monetaris
politikai eszkoztaranak atalakitasa
a koronavirus-valsagra reagalva

A Magyar Nemzeti Bank mandatuma az arstabilitds elérése és fenntartasa, a pénzigyi stabilitds megbrzése, valamint
a Kormany gazdasagpolitikdjanak tdmogatasa. Az utébbi hénapokban kiemelt feladatta valt a koronavirus okozta negativ
realgazdasagi és pénzpiaci kovetkezmények tompitdsa, illetve a gazdasag Ujrainditasanak tdmogatdsa. Az MNB a felmeriil§
kihivasokra koordinalt és célzott |épéssorozattal reagdlt, atalakitotta és kibGvitette monetaris politikai eszkoztarat. A val-
toztatasok lehetévé teszik, hogy az MNB a monetaris politikai szempontbdl fontos részpiacokon célzottan és rugalmasan
biztositsa a szikséges mértékd likviditast és alakitsa ki a megfelel6 monetaris kondicidkat.

4.1. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR ATALAKITASANAK MOTIVACIOI

A koronavirus-jarvany altal okozott pénzpiaci turbulenciak 2020. marcius kdzepére a hazai pénziigyi piacokon is érez-
tették hatasukat. Tobb részpiacon, igy a devizapiac azonnali, hatarid6s és devizacsere (FX-swap) szegmensén, illetve az
allampapirpiacon is romlott a likviditasi helyzet. A marcius 9-i héten a forint dllampapirpiaci hozamok emelkedésnek in-
dultak. A 2020. marcius 12-i kétvényaukcidkat kdvetSen a 3 és az 5 éves hozamok tobb mint 100 bazisponttal emelkedtek.
Az allampapirpiac mellett az FX-swappiacon is tapasztalhato volt a likviditas érdemi beszikilése, valamint a devizaszerzés
megnehezilése, ami az implikalt forinthozamok esésében volt tetten érhet6 (dollar-, valamint eurohianyt jelezve). Mind-
ezt a forint arfolyamanak gyengulése és a kockazati felar mutatok emelkedése kisérte. A pénzpiaci volatilitas, a hozamok
emelkedése a globalis kockazatkerilés felerGsodésével a feltorekvé piacokra Gsszességben jellemzd volt.

7. abra
Az allampapirpiaci benchmark hozamok és a 3 honapos bankkézi hozam alakulasa
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A koronavirus-jarvany okozta negativ pénzpiaci és redlgazdasagi kovetkezmények tompitasdra az MNB atalakitotta
monetaris politikai eszkoztarat, kialakitva ezzel a rugalmas reagalds képességét a kiemelten relevans piacokon és a ho-
zamgorbe egészén. Az eszkOztar atalakitasat az aldbbi makrogazdasagi és pénziigyi stabilitasi célokat egyarant szolgald
motivaciok vezették:

1. Likviditas biztositasa. A krizis kezdeti szakaszaban kialakult pénzpiaci turbulencia sziikségessé tette, hogy az MNB ne
csak rovid (éven beliili), hanem hosszabb futamid&kon is képes legyen likviditast nyujtani a bankrendszernek, valamint
a pénzpiac tovabbi szereplGinek.

2. A rovid hozamok alakitasanak rugalmasabba tétele. A kialakult bizalmi valsag és a kilatasokkal kapcsolatos bizony-
talansag a rovid hozamokra hatd operativ keretrendszer fellilvizsgalatat is indokoltta tette. A hozamok valamennyi
futamidén mar 2020. februdrban emelkedésnek indultak — a hosszi hozamok emelkedése ugyanakkor dtmenetinek
bizonyult, mikdzben a révid oldalon fennmaradtak a kamatfolyosd aljatél érdemben elszakadd hozamszintek. Marcius
kézepétdl a pénzpiaci valsaghangulattal 6sszefliggésben tovabbi hozamemelkedésre kerdlt sor. Nyilvanvaléva valt, hogy
a pénzlgyi piacok stabilizdléddsahoz nagyobb rugalmassagra és mozgastérre van sziikség a rovid hozamok megfelel
alakitasa érdekében.

3. Hosszi hozamok szerepének felértékel6dése és hosszi hozamokra hato eszk6zok bevezetése. Az utdbbi években
Magyarorszagon érdemben felértékel6dott a hosszu hozamok monetaris politikai jelentGsége a kormanyzat és az MNB
célzott programjainak hataséara.’> A hosszti hozamok jelent6ségét igazolja Magyarorszagon, hogy a haztartasi hitelal-
lomanyban egyre nagyobb aranyt tesznek ki a hosszabb kamatperidodusu és fix kamatozasu hitelek. Mindez azt jelent,
hogy az inflacids cél eléréséhez a jegybanknak a kordbbinal kdzvetlenebb madon is képesnek kell lennie a kilonb6z6
részpiacok hosszu hozamainak befolydsolasara. A koronavirus-jarvany az inflacids kilatasok javulasa ellenére a hosszu
hozamok emelkedését okozta. A hozamgdrbe hosszu végének emelkedése ugyanakkor ellentétes az MNB monetaris
politikai céljaival. Mindez sziikségessé tette azt, hogy a jegybank a hosszi hozamok lejjebb szoritasa, a hozamgoérbe
lapositasa céljabodl ezeken a futamid&kon is célzott eszkdzoket vezessen be.

8. abra
Monetaris politikai célok és a célokhoz rendelt eszk6z6k 2020. marciustol
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Forrds: MNB.

15 Kiemelten: Onfinanszirozasi program, Névekedési Hitelprogram, Novekedési Kétvényprogram, a fogyasztébarat és a fix kamatozasu lakosségi
hitelek népszerdsitése, valamint a lakossagi allampapirprogram
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A MAGYAR NEMZETI BANK MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTARANAK ATALAKITASA...

4.2. LIKVIDITAS BIZTOSITASAT SZOLGALO UJ ELEMEK
4.2.1. Fedezeti kér bévitése nagyvallalati hitelekkel®

Az MNB a bankkozi likviditas hosszu tavu biztositasa érdekében a fedezeti kor tébb IépcsGben térténd kibovitése
mellett dontott. A koronavirus-jarvany okozta piaci turbulencia kezelésére a vilag vezetéi jegybankjai tobb intézkedést
hoztak 2020 elején, amelyek tobbek kozott kiterjedtek a kamatkondiciok mérséklésére, az eszkdzvasarlasi programok
Ujrainditasara és a bankkozi likviditas bévitésére. A megfelel6 mérték likviditas biztositasa kiemelten fontos a kiilonb6z6
részpiacok mikodésének fenntartasa, valamint a hitelcsatornak beszikilésének elkeriilése érdekében. Kordbban az MNB
az értékpapirok széles korét elfogadta fedezetként,'” a fedezeti kér azonban nem terjedt ki egyéb eszkézdkre. A bankok
tulajdonaban lévé fedezetképes értékpapirok 6sszege 8000 millidrd forint koril alakult marcius végén, eloszlasa azon-
ban egyenl6tlen volt a bankok kézott. Az EKB 4ltal 2012 6ta formalizaltan kdvetett gyakorlat azt mutatja (lasd a keretes
iradst), hogy a nagyobb vallalatok kovetelései kisebb hitelkockazatot hordoznak magukban. A hazai nagyvallalati forint és
devizahitel-allomény hozzavet6leg 3700 millidrd forint. A 70 szézalékos befogadasi mértékbsl addddan'®, ezen hitelek
befogadasaval a potencidlisan elérhetd likviditas mintegy 2600 millidrd forinttal b&vilt. A hitelkockdzatok mérlegelése utan
az MNB a nagyvallalati kbvetelések definicidjat az 1 milliard forint feletti fennalld téketartozassal rendelkez6, magyar jog
alatt szerz6dott hitelkdvetelésekre terjesztette ki. A lépés kdvetkeztében a fedezetbe adhatd kdvetelések kore igy tovabbi
800 milliard forint kérili 6sszegben bévilt.*®

Az EKB nagyvallalati kovetelések kapcsan kovetett gyakorlata

A hitelkovetelések (vagyis banki kdlcsonok) az eurorendszer altal elfogadott fedezetek egyre érdemibb részét kép-
viselték a 2008-as valsag utdn az elmult évek hitelmiveleteiben az Eurépai Kézpont Bank gyakorlataban. igy a hi-
telkovetelések biztositékként, fedezetként térténd felhasznaldsa soran alkalmazott technikdk és eljarasok fontos
elemeivé valtak az euré6vezet monetaris politikdjanak végrehajtasi mechanizmusaban. A hitelkdvetelés-fedezettel
kapcsolatos eljarasok azonban altalaban 6sszetettebbek, mint a szabalyozott piacokon vagy az eurorendszer altal
elfogadott mas piacokon forgalmazhato, forgalomképes értékpapirok esetében.

Az EKB a COVID-19-jarvany okozta turbulencia hatasara a 2011 végén kialakitott kovetelésbefogadasi keretrendszer
(ACC) kibdvitésérél dontdtt 2020. aprilis 7-én.2° Kiszélesitette azon kdvetelések korét, melyet fedezetképesnek itél
meg, és egyszerUsitette a hozzaférést és riportaldst a partnerkori szerepl&k részére, valamint felemelte egy bank-
csoporton beliil a fedezetbe adott, nem biztositott hitelkdvetelések lehetséges aranyat 2,5-rél 10 szazalékra. Ujra
befogadasra itélte a gorog kibocsatasu értékpapirokat. A befogadasi mértéket egységesen 80 szazalékra emelte fel.
Mindemellett |épéseket tett azért, hogy nem csupan nagyvallalati, de kisebb vallalatok hitelkdvetelései is elfogad-
hato fedezetet jelentsenek a monetaris politikai mlveletek sordn a bankkozi likviditas biztositdsaért és a vallalati
hitelezési dinamika fenntartasdért a krizis id6szaka alatt.

16 L 3sd az MNB 2020. marcius 23-i sajtokdzleményét.

17 |deértve a hagyomanyosnak tekintheté éllampapir fedezeteken tul a jelzalogleveleket, valamint az OBA, BEVA és a vallalati kétvényeket.

18 Lasd a fedezetértékelési dokumentumot az alabbi linken: https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-altal-elfogadott-fedezetek-eseteben-2020-
marcius-23-tol-alkalmazott-kockazatkezelesi-parameterek.pdf (hatalyos 2020. marcius 23-tél majus 11-ig). Kés6bb kiegésziilt még egyéb kate-
goériakkal.

19 A bévités kdvetkeztében a nagyvillalati kdvetelések 1 milliard forint alatti részével ugyan csékkent a fedezeti kor, de ezt tébb mint kétszer
meghaladja az 1 millidrd feletti addicionalis kovetelések halmaza kovetelések halmaza. Lasd az MNB 2020. majus 11-t8l hatalyos Uzletei feltét-
eleit: https://www.mnb.hu/letoltes/uzleti-feltetelek-20200511.pdf

20 L 3sd az EKB 2020. &prilis 7-i kézleményét.
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4.2.2. A jegybanki partnerkér célzott kibSvitése a befektetési alapokkal??

Az MNB a valsagkezelés jegyében tobb, egymast kiegészité dontést hozott annak érdekében, hogy a jegybanki eszkoztar
minél szélesebb kore alljon a befektetési alapok rendelkezésére. A forgalomban Iévé befektetési jegyek 2020. marcius
végén 7190 millidrd forintos eszkdzértéket képviseltek. A magyar lakossag tulajdondban [évé allomany marcius végén
meghaladta a 3500 milliard forintot, igy pénzigyi stabilitasi tekintetben a szektor kiemelt jelent6ségd. A befektetési ala-
pok szerepéhez illeszkedve igy egyrészt helyet kaptak az allampapir-vasarlasi program és a Novekedési Kotvényprogram
partnerkérében a 10 legnagyobb, magyarorszagi székhellyel rendelkezé befektetési alapkezel§ altal kezelt nyilvanos és
nyilt végli értékpapir-alapok. Masrészt a befektetési alapok szamara elérhetévé valt a fedezett jegybanki hitelfelvétel.
Harmadrészt a jegybank az elfogadhatd fedezetek korét kibGvitette a forintban denominalt értékpapir- és ingatlanalapok
befektetési jegyeivel.

A befektetési alapok a hosszabb futamidejli fedezett hitelekhez kézvetetten, partnerkoéri hitelintézet kozvetitésével,
vagy koézvetleniil, sajat fedezet zarolasdaval is hozzaférhetnek. 2020. majus 4-ét6l kezd6déen a 3, 6 és 12 hénapos fu-
tamid6k mellett a befektetési alapok a 3 és 5 éves futamidGket is igénybe vehetik a jegybanki fedezett hiteltendereken,
mig a hitelt az alapok a lejarat el6tt barmikor visszafizethetik.?? A hitelhez minden nyilvdnos, nyiltvég( befektetési alap
hozzéafér, amely nem mingsiil 4truhdzhaté értékpapirok kereskedelmével foglalkozé befektetési vallalkozasnak (AEKBV).
Hozzéaférésiik banki kdzvetitéssel, és kozvetlenil is megvaldsul. A kdzvetett hitelfelvétel az alapkezel szamlavezetd bankjan
keresztil valésulhat meg, a befektetési alap egy hazai hitelintézet fedezetét hasznalhatja, amennyiben errél megallapo-
dik egy partnerkori hitelintézettel. Masodik Iépcsében kozvetlen fedezett hitel felvételére is lehet8ség nyilt az érintett
befektetési alapok szamara.

Az NKP-ban és az allampapir-vasarlasban a 10 legnagyobb befektetési alapkezel6 altal kezelt nyilvanos és nyilt vég(i
értékpapir alapok vehetnek részt. A 2020. majus 4-én indult allampapir-vasarlasi programban az allampapir-piacon meg-
hatarozo szerepet jatszd bankok mellett a jelent&sebb befektetési alapkezel6kdn keresztiil a befektetési alapok is részt
vehetnek. Az MNB a 10 legnagyobb, magyarorszagi székhellyel rendelkezé befektetési alapkezel§ altal kezelt nyilvanos
és nyilt végli értékpapir alapok szamara tette lehetévé a programokban vald részvételt. A jegybanki dllampapir aukcio-
kon egy alapkezeld értékpapironként 3 altala kezelt alap nevében adhat be 6sszevont ajanlatot, és az alapok az egyedi,
nem-aukcios vasarlasok sordn is a potencialis Ugyfélkor részét képezik. A Novekedési Kotvényprogramban eszkdzolt mo-
dositasok hatdsdra szélesebb potencidlis finanszirozoi kor jelenhet meg a vallalati kotvény aukcidkon, ami hozzdajarulhat
a kibocsatasok sikeréhez, ezaltal is ndvelve a vallalati kotvénypiac likviditasat.

A befektetési jegyek fedezeti elfogadasa tovabb bdviti a partnerkéri bankok fedezetbe adhaté kéveteléseinek korét.
Az MNB tgy médositotta Uzleti feltételeit, hogy a jegybanki miiveletek kdrében elfogadhaté fedezetek kére kibéviilt a nyilt
vég(, nyilvanos, forintban denominalt, pénzpiaci, likviditasi, kotvény és ingatlan alapok befektetési jegyeivel. Az alapok
eszkdzeinek fiiggvényében az alkalmazott haircutok 5 és 60 szazalék kozott keriiltek rogzitésre.? igy 6sszességében az
elfogadhatd fedezetek befogaddsi értéke kozel 1400 millidrd forinttal emelkedett. Csak a monetaris politikai partnerkérbe
tartozo hitelintézetek zaroltathatjak fedezetként a tulajdonukban levé befektetési jegyeiket, maguk a befektetési alapok
nem.

4.2.3. Hosszu jegybanki hiteleszk6z bevezetése?*

A 2020 elején kialakult pénzpiaci fesziiltségek enyhitésére az MNB marcius 24-én bevezette a fix kamatozast, legfeljebb
5 éves futamidejli jegybanki fedezett hiteleszkodzt. A koronavirus-jarvany miatt kialakult pénzpiaci turbulencia enyhitésére
a jegybank tobb, a jegybanki eszkéztarhoz kapcsolddé intézkedést jelentett be. Ennek keretében a korabban is aktivan
alkalmazott forintlikviditast nydjté swapeszkdz mellett a banki likviditaskezelést tartdsan, a hosszabb lejaratokon segitd,
valamint a relevans pénziigyi piacok stabil mikodéséhez is hozzajaruld hosszu lejaratu, maximalisan 5 éves futamidejd, fix

21 Lasd az MNB 2020. 4prilis 30-an kiadott sajtokézleményét.

22 Ldsd a 2020. majus 27-t8l hatalyos Tajékoztatét befektetési alapok részére: https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-fedezetthitel-
befalapok-20200521.pdf

23 Lasd az MNB hatalyos haircut-tablajat az MNB honlapjan.

24 Lasd az MNB 2020. mércius 24-i sajtokozleményét.
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kamatozasu, legaldbb jegybanki alapkamaton kamatozd fedezett hiteleszkdzt vezetett be. A hiteleszkdz a 3-6-12 hénapos,
illetve 3 és 5 éves futamid&kkel keriilt bevezetésre.

Majus végére kozel 1000 milliard forint hosszu likviditashoz jutott a bankrendszer a fedezett hiteleszk6z6n keresztiil.
A hosszu hiteltenderen szerzett jegybanki forrast két oldalrdl is hasznosithatjak a bankok: egyrészt hosszu futamidejd,
fix kamatozasu eszkézokbe fektethetik, masrészt javithatjak forrasszerkezetiiket a fix kamatozasu hitellel. A hosszu hi-
teleszkoz igy tobb tekintetben is tamogathatja a bankrendszer mérlegét, mig az eszkézvdsarlasok révén nem csupan
a bankrendszer likviditasat segiti az eszkdz, hanem jotékony hatdssal van a teljes hozamkérnyezetre is. A jegybank majus
végéig mar kozel 1000 millidrd forint hosszu futamidejl forrast nydjtott a bankrendszer részére az Uj eszkoz keretében.
Az eszkoz fix kamatozasu, 6sszhangban az MNB egyéb hosszu futamidejli eszkozénél is érvényesitett monetdris politikai
és makroprudencidlis szempontokkal.

A hiteltenderek eddigi tapasztalatai

A hiteltenderek meghirdetése éta az AKK aukcidin mérséklédtek a hozamok és emelkedett a kereslet, elsGsorban
az 5 éves futamidén. Az AKK aukcids naptdra a hosszu hiteltenderek meghirdetése utan a 3-5 éves futamidejii kot-
vények esetében heti rendszerességlivé alakult. A haroméves futamidén az atlaghozamok a tenderek meghirdeté-
sével parhuzamosan mérséklédtek, a kereslet enyhén emelkedett. Az 6téves futamidén a kereslet februdr végén és
marcius elején rendkivil visszafogottan alakult, a kereslet egyes aukcidkon nem érte el a meghirdetett mennyiséget.
A hiteleszk6z bevezetését kovetGen az atlagos tulkereslet emelkedett (9. dbra)

9. abra
AKK 5 éves allamkoétvény aukcidi 2020 soran

8 Millidrd forint Millidrd forint
,,,,,,,,,,,,,

304

25

i[22]

20 4-[a} -

15 (e

104N}

A

o = B [_l rrrrrrrrrrrrrrrrr B . 05
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
— © =] ) ~ ~ ©C o @@ VW oo O I~
o — m - o i o o o — o m o
] o o I I I52) o & & o
9 S S o Q Q S S & 9§ & & 9
o o o o o o o o o o o o o
[\ o~ () o o o o [ o o [ o [
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o (V] o~ o o~ (V] o~ o~ [\l o (V]

=3 Elfogadott mennyiség — = Atlagos tulkereslet (jobb skala)

A Tulkereslet (jobb skala)

Forrds: AKK.

4.2.4. Alultartalékolas szankciéjanak felfiiggesztése?®

A jegybank 2020. marcius 24-én a hazai partnerkorbe tartozo, tartalékkoteles hitelintézeteknek felmentést adott a tar-
talékkotelezettség nemteljesitésének jogkdvetkezményei aldol. A dontés azonnali hatalyu volt, a kdtelez6 tartalékra
vonatkozd elGirast a 2020. marciusi tartalékperiddustol kezdve mar szankcid nélkiil lehetségessé valt nem teljesiteni.
Az intézkedés bevezetésével igy a bankrendszeri szabadon felhaszndalhatd likviditds kozel 250 milliard forinttal novekedett.

25 Lasd az MNB 2020. marcius 24-i kbzleményének utolsé bekezdését.
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2020 marciusdban, a COVID-19 jarvany miatt induld pénzpiaci turbulencia miatt ennek a kdnnyitésnek a bankrendszer és
allamhdaztartas szamara egyarant nagy jelent6sége volt. A kezdeti sokk tompitdsan tul azonban kézéptavon is konnyitést
jelenthet a bankok szamara a kotelezé tartalékolas felfliggesztése, mikdzben a pénzforgalmi elszamolasi rendszerek val-
tozatlan biztonsaggal m(ikodnek tovabb.

A bankrendszer likviditaskezelése marciusban atstrukturalédott a kételezd tartalék felfiiggesztése, illetve az azonnali
elszamoldsi rendszerhez t6rténd banki alkalmazkodds révén. Az azonnali fizetési rendszer 2020 marcius eleji beveze-
tése ota - a fizetési forgalom folyamatos, sziinet nélkiili lebonyolitdsara - a bankok a tartalékszamlajuk mellett az azon-
nali elszamoldsi szamlajukon is nagyobb egyenleget tartanak, ami a hitelintézetek rovid tavu likviditaskezelésének egyik
eszkoze is egyben. A kotelez6 tartalék elhelyezésével kapcsolatos szankcié marcius 24-i felfliggesztése ezt a gyakorlatot
nem valtoztatta meg, mivel a bankok részére a jegybank a kotelez6 tartalék aktudlis mértékéig tovabbra is a jegybanki
alapkamatot fizeti a tartalékszamla és az azonnali tartalék 6sszegére egyarant. A bankok a korabbi kotelezettség atlagos
mértéke ald is csokkenthetik pénzforgalmi szamlaegyenlegeiket, a tartalékkotelezettségen fellli egyenlegekre azonban
tovabbra is a korabbi, tultartalékoldsra vonatkozé kamatlab a mérvad6.26 Az intézkedésnek megfelel8en a tartalékszamla
egyenlege lecsokkent, illetve egyenlegének egy része az azonnal szamlan kerilt elhelyezésre. A két egyenleget a jelenlegi
keretrendszerben egyitt vizsgalva stabilnak tekinthetjik (10. abra).

10. abra
A partnerkori bankok tartalékteljesitése, 2020. januar-majus
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Megjegyzés: A havi szezonalitdst az eszk6z havi dtlagoldsi mechanizmusa okozta kordbban.
Forrds: MNB.

4.3. A ROVID FUTAMIDEJU HOZAMOK RUGALMASABB ALAKITASAT LEHETOVE
TEVO ESZKOZOK

4.3.1. Egyhetes betét aktivalasa

Az MINB 2020. aprilis 1-jén aktivalta az egyhetes betéti eszkdzét, amely kitiintetett szerepet t6lt be a banki likviditas le-
kotésében és ezdltal fontos szerephez jut a monetaris transzmisszioban. Az egyhetes jegybanki betét a jegybanki eszkdztar
része volt a mennyiségi korlatozas 2016 &szi bevezetése 6ta, amikor az eszkdzh6z rendelt cél még a kiszoritott likviditas
mértékének finomhangoldsa volt (alkalmazasara ugyanakkor a mennyiségi korlatozas miikodtetése alatt nem kerlt sor).

26 Ennek mértéke jelenleg az O/N betéti kamat — 15 bazispont.
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A 2020 tavaszatol mar nincs szé a likviditdsi palya finomhangoldsardél, hanem a bankok likviditaskezelésének tdmogatasa
céljabdl keriilt sor az eszkdz aktivalasara, majd a bankok egyik legfébb sterilizacids eszkozévé Iépett eld. A bankok az esz-
koz aktivalasat kovetSen alapkamaton helyezhettek el egyhetes betétet a jegybanknal, ugyanakkor a Monetdaris Tanacs
dontése értelmében az egyhetes betét kamata a kamatfolyosdn beliil eltérhet az alapkamattdl, akar felfelé, akar lefelé.?”

Az egyhetes betéti tenderek eddigi tapasztalatai

Az MNB heti rendszerességgel hirdeti meg a betéti tendert, az els6 tenderre 2020. aprilis 2-an kerdlt sor. A bankok
altal elhelyezett likviditas mértéke az elsé tendereken 655 és 842 millidrd forint kozott alakult, az eszkoz iranti kezdeti
kereslet tehat b&ségesnek tekinthetd. Az Uj sterilizacids eszkdz bevezetésével parhuzamosan érdemben csékkent
az O/N betétben megjelend bankrendszeri likviditas mértéke. Az egyhetes betétben lekotott likviditas a jegybank
likviditasnyujtd eszkozeinek (hosszu lejaratu fedezett hitel, eszkdzvasarlasok) hatasat jol tikrozi, mikozben az egyéb
autonoém tényezdk likviditasi hatasa is lecsapddik az eszkéz hasznalataban.

11. abra
A bankok jegybanki betétei és a jegybank likviditasbovité eszkozei
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Forrds: MNB.

4.3.2. Kamatfolyosé szimmetrikussa tétele

A Monetaris Tanacs 2020. aprilis 7-én a kamatfolyosé szimmetrikussa tételérdl dontott, amely rugalmassagot ad a mo-
netdris transzmisszio rovid lejaratokon torténé megvaldsulasahoz. A mennyiségi korlatozas keretrendszerében a kamat-
folyosd tobbszori véltoztatdsanak eredményeként az alapkamat jelentette a kamatfolyoso tetejét (lasd a 2. fejezetet). Ez
0sszhangban volt a monetaris politikai irdnyultsaggal, a laza monetdris kondicidk fenntartdsaval. A megvaltozott pénzpiaci
kérnyezet ugyanakkor sziikségessé tette, hogy az MNB felfelé is rugalmasan alakithassa a rovid kamatokat. Mikdzben
az egynapos betéti kamatlab, valtozatlanul, -0,05 szazalékon, az alapkamat pedig 0,9 szdzalékon maradt, az egynapos

27 Lasd az egyhetes betétrél sz616 kézleményt az MNB honlapon: A Magyar Nemzeti Bank rendszeres, alapkamat melletti, egyhetes betéti tendert
hirdet, 2020. aprilis 1.
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hitel, valamint az egyhetes fedezett hitel kamatat a kordbbi — alapkamattal megegyez6 szintrél — 1,85 szazalékra emelte
a jegybank. igy Ujra az alapkamat jelenti a kamatfolyosé kozepét a korabbi, aszimmetrikus kamatfolyosét kévetden.28

4.4. HOSSZU HOZAMOKRA HATO ESZKOzZOK BEVEZETESE?®
4.4.1. Az NHP bdvitése, az NKP és a preferencialis betét feltételeinek mdédositasa

Az MNB 2020 aprilisaban dontott a Novekedési Kotvényprogram atalakitasardl és a Novekedési Hitelprogram Hajra
elinditasardl, a programokkal a jegybank a hazai vallalati szektor finanszirozasat tamogatja. A hazai kis- és kézépvallalko-
zasok szamara kedvezG forrasok biztositasa érdekében a jegybank 2020. aprilisaban 1500 milliard forintos kerettsszeggel
elinditotta a Névekedési Hitelprogram Hajra (NHP Hajra) elnevezés(i konstrukciot, amely keretében olcso és stabil forrast
biztosit a kkv-szektor hitelezéséhez. Az NHP Hajrd konstrukcid legfontosabb paraméterei tekintetében megegyezik az
NHP korabbi szakaszaival, tehat az MNB 0 szazalékos kamat mellett biztosit refinanszirozasi forrast a hitelintézeteknek,
amelyet azok maximum 2,5 szazalékos kamat mellett hitelezhetnek tovabb kkv-nak. Az NHP Hajra elinditasa mellett
a hazai véllalati szektor tovabbi tdmogatasa érdekében az MNB maddositotta kotvényvasarlasi programjanak fontosabb
paramétereit. A Novekedési Kotvényprogram (NKP) keretében 2020. aprilis 7-ét kovet6en az MNB egy vallalatcsoport-
tal szembeni maximalis kitettsége 20 milliard forint helyett 50 millidrd forintra emelkedett, illetve a megvasarolhato
értékpapirok futamideje 10 évrél 20 évre modosult. Az MNB intézkedései tamogatjak, hogy a vallalati szektor stabil és
hosszutavu finanszirozashoz jusson.

Az NKP és NHP Hajra konstrukcidban torténé részvétel 6sztonzésére az MNB bdvitette és savos kamatozasuva alaki-
totta a programokhoz kapcsolédoan igénybe vehet6 preferencialis betéti eszk6zét. A preferencialis betéti eszkéz 2019
marciusatdl kezd6d6en az NHP fix és a Novekedési Kétvényprogrambdl adddo tobbletlikviditas alapkamaton torténd
sterilizalasara szolgal, ugyanakkor az MNB a megujult Novekedési Kotvényprogramban, illetve az NHP Hajra konstrukcio-
ban torténd részvétel 6sztonzésére a preferencidlis betét kamatat savossa alakitotta. A betéti eszkoz igy 2020 majusatdl
2021. junius végéig a megujult NKP és NHP Hajra konstrukcidékban térténd részvételhez kapcsoldddan mar 4 szazalékos
kamatszint mellett érhetd el.

4.4.2. Hosszu hiteleszkoz és az eszkézvasarlasi programok elinditasa

A megfelel6 likviditas biztositdsa tekintetében is kiemelten fontos hosszu hiteleszkéz 3 és 5 éves futamideje révén
a hozamgorbe kozépss szakaszanak jegybanki befolyasolasat is lehetdvé teszi. A hosszu hiteleszkdz monetdris politikai
transzmisszidban betoltott szerepe kiemelkedd a hozamgorbe szinte teljes szakaszan. Az eszkoz fix kamatozdsa 6sszhangban
van az MNB mads eszkozeivel és a prudencialis szempontokkal. Az eszkoz részletesebb bemutatasa a 4.2.3 alfejezetben
talalhatd.

A Monetdris Tanacs 2020. aprilis 7-én dontott a jegybanki eszkdzvasarlasok, azaz az dllampapir- és a jelzadloglevél-va-
sarlasi programok elinditasardl. A kockazatkeriilés koronavirus-jarvany miatti feler6s6dése a hazai piacok likviditasara is
kedvez6tlen hatassal volt, a volatilitds érdemben nétt, a hosszi hozamok emelkedtek. Az MNB ezért 2020 tavaszan a rovid
hozamokat célzé intézkedések mellett hosszu oldali intézkedéseket is bevezetett. Az MNB ezzel a hozamgorbe rovid oldalan
olyan hozamszintet alakit ki, amely biztositja a pénzligyi és gazdasagi folyamatok stabilitasat, mikdzben a hosszu oldali
kondicidk lazitasaval, a hozamgorbe meredekségének csokkentésével hozzajarul ahhoz, hogy minden gazdasagi szereplé
olcso és kiszamithato finanszirozashoz tudjon jutni.

Az MNB allampapir-vasarlasi programja ,véd6halé” szerepet tolt be, célja a monetaris transzmisszid javitasa. A jegybank
a Monetaris Tandcs aprilis 28-i kozleménye alapjan addig folytatja az allampapir-vésarlasokat, ameddig azt a koronavirus-
jarvany miatti gazdasagi és pénziigyi fejlemények indokoljak. Az MNB az allampapir-vasarlasokkal révid id6n belil elérte
a kit(izott célokat, a programot a jegybank alapvetéen valsagkezel6 programnak tekinti.

28 Lasd a Monetaris Tandcs 2020. aprilis 7-i Gilésérél sz616 kézleményt.
29 A kapcsol6doé intézkedések szintén a Monetéris Tandcs 2020. aprilis 7-i Glésén térténtek.
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Az MINB allampapir-vasarldsi programjanak stratégiai paraméterei illeszkednek a vezetd jegybankok gyakorlathoz.
A globdlis jegybankok évek 6ta zajlé programjait kovetve idén tobb kisebb fejlett orszag, valamint egyes régios orszagok
jegybankjai is eszkozvasarlasi programot inditottak. A kelet-kdzép-eurdpai régio orszagai koziil Lengyelorszagban, Romani-
aban és Horvatorszagban kezdtek eszkdzvasarlasba a jegybankok, és Csehorszagban is felmeriilt az dllampapir-vasarlasok
elinditdsanak lehet8sége. A magyar allampapir-vasarlasi program hozzdadott értéke abbdl adodik, hogy mikdzben szerve-
sen illeszkedik a jegybanki eszkoztar tobbi eleméhez, lehet6vé teszi a monetaris kondicidk befolydsoldsat a hozamgodrbe
egészén. A program stratégiai paramétereinek megfelelen a vasarldsok a forintban denominalt, fix kamatozasu allam-
papirokra terjednek ki, azzal a kitétellel, hogy az egyes értékpapir-sorozatok esetében a megvasarolhaté mennyiség felsé
korlatja, az EKB gyakorlataval 6sszhangban, az allomany 33 szazaléka. A jegybanki vasarlasok minden olyan futamiddre
kiterjedhetnek, amit a hatékony monetdris transzmisszio elGsegitése, illetve az allampapirpiac likviditadsanak tamogatdsa
indokolhat. Osszhangban a vonatkozé hazai és eurdpai unids szabalyozassal az MNB allampapir-vasarlasai a masodlagos
piacon térténnek aukcidkon, illetve bilateralis Gigyletek keretében. A programban a piaci aktivitas tekintetében legfon-
tosabb bankok mellett befektetési alapkezelSk is bevonasra keriltek a minél szélesebb partnerkor elérése érdekében.

A jelzaloglevél-piac a monetaris transzmisszid, a hitelezési folyamatok, valamint a pénziigyi stabilitas szempontjabél is
kiemelt jelent&séggel bir. Az MNB 2018-ban ezért inditotta el az elsd jelzaloglevél-vasarlasi programjat, amely hatékonyan
csOkkentette a piaci hozamokat és kedvez8 kondicidkat teremtett az elsédleges piaci kibocsatasoknak. A kezdeményezés
sikerét mutatja, hogy a program keretében a bankok 6sszesen 548 milliard forint névértékben bocsatottak ki jelzalogle-
veleket, amelyb6l az MNB vasarlasai 256 millidrd forintot tettek ki. A program 2018 december végi kivezetése dta mérsé-
kelt forgalom és emelkedé feldrak voltak lathatok az elsGdleges piacon. Az altalanos kondicidk 2020 tavaszan érdemben
romlottak. A nemzetkozi és hazai piacokon feler6sodé kockazatkeril6 hangulat a likviditas drasztikus csokkenésével és az
arjegyzések volatilitdsdanak ndvekedésével jart egylitt, ami jegybanki beavatkozast indokolta.

Az allampapir-vasarlasi program bejelentése utan érdemben cs6kkent a hozamfelar

Az els6 két allampapir-vasarlasi aukcion bGséges volt a kinalat, amely mellett az MNB egyedi, bilateralis tgyletek
keretében is vasarolt allampapirokat. Az MNB 2020. majus 5-én és majus 12-én tartott allampapir-vételi aukciéjan
osszesen 211 milliard forint ajanlat érkezett a piaci szerepl6k részérdl, ami béséges keresletnek tekinthetd. Ebbdl
az MNB 75 millidrd forintos mennyiséget fogadott el, sorozatonként ugy alakitva az elfogaddst, hogy az megfeleljen
a vasarlasra meghirdetett papirokbdl a piacon kint [évé dllomdnyok aranyanak. A 2020. majus 5-én indult vasarlasok
kezdete 6ta majus kozepéig dsszesen 119 millidrd forintnyi allampapir kerilt az MNB tulajdondba. Az allampapir-
allomany 4tlagos hatralévé futamideje 11,6 év, a papirok 12 szdzalékanak hatralévé futamideje 5 és 10 év kozé esik,
mig 88 szazalék esetében meghaladja a 10 évet. A program bejelentése 6ta a hosszi hozamok csokkentek, nétt az
atlagos piaci forgalom és javult a piaci likviditas. A hozamfeldarak a német és lengyel papirokhoz képest mintegy 50
bazisponttal mérséklédtek.

Az Gjrainditott jelzaloglevél-vasarlasi program keretében az MNB fix kamatozasu, forintban kibocsatott, legalabb egy
éves hatralevd futamidejii jelzalogleveleket vasarol az elsGdleges és masodlagos piacon. A piac likviditasanak mélyitése
és transzparencidjanak novelése érdekében tovabbi feltételként keriilt meghatdrozdsra, hogy csak nyilvanosan forgalomba
hozott, a Budapest Ertéktézsén jegyzett jelzaloglevelek kerilhettek keriilhettek be a programba. A programra mind az
ot jelzalogbank jelentkezett, ezzel a monetaris transzmisszié erdsitése a teljes piacon lehetévé valt. A masodpiac vasar-
lasok 2020. majus eleji megkezdését kovetGen az MNB hatékonyan csékkentette a piac hozamokat, kedvez6 kondicidkat
teremtve ezzel az elsédleges piaci kibocsatasoknak.

Az allampapir-, valamint a jelzaloglevél-vasarlasi programok szervesen illeszkednek az MNB monetdris politikai eszk6z-
taranak tébbi eleméhez. A fedezett hiteleszkdz aktiv haszndlata kiegésziti az MNB majus 4-én elinditott eszkdzvasarlasi
programjat. A hosszi hozamok jelentGsége érdemben nétt az utébbi években, amibd6l adéddan a monetaris transzmisz-
szid erdsitése is kiemelten fontos jegybanki célla valt a hozamgorbe hosszabb szegmenseiben. A jegybanki eszkoztar
szélesitése hozzajarul ahhoz, hogy az MNB hatékonyabban legyen képes reagdlni a t6kepiaci folyamatokra és mérsékelje
a hozamszintek volatilitasat.
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A jegybanki swapeszko6z tovabbra is a jegybanki eszkoztar aktivan alkalmazott
elemét képezi

Az MINB altal 2016 Gszén bevezetett forintlikviditas-nyujtd swapeszkozének 6 célja az volt, hogy a likviditasszikité
sokkokat az MNB kezelje és ezaltal biztositsa a célul kitlizott, kiszoritott likviditasi szint elérését. Az MNB a koro-
navirus-jarvanyra reagdlva tébb rovid, illetve hosszu futamidejl eszkdzt vezetett be, melyekkel képes a likviditast
béviteni. Ezzel egyiitt tobb szempont szdl az FX-swap eszkoz aktiv alkalmazasa mellett:

e Az FX-swappiac likviditasa és széleskorl felhasznalhatdsaga miatt kiemelt jelentGséggel bir a monetaris politika
megvaldsitasa soran. Az FX-swappiac surlédasoktol mentes mikodésének kitlintetett szerepe van a kamattransz-
missziés mechanizmus hatékony mikodése tekintetében. Az FX-swappiac fontos szerepet jatszik, mivel a BUBOR
arjegyz6k tobb tényezé mellett az FX-swap piaci arakat is figyelembe veszik, illetve az arbitrazs-tevékenységen
keresztul az FX-swappiaci és a bankkozi hitel/betét piac szorosan 6sszefligg.

* Az MNB a folyamatos swappiaci jelenlétével a swappiaci hozamokat, azon keresztiil a tébbi forinthozamot is képes
befolyasolni.

e Az FX-swap eszkoz deviza fedezet melletti hitel nyujtasat jelenti. Az MNB elfogad a fedezett hiteleszkdzei soran
egyes devizaeszkozoket (pl. deviza dllampapirok, vallalati hitelek), devizabetétet (likviditast) azonban nem, igy az
FX-swapok ebbdl a szempontbdl kiegészitik a jegybanki fedezett hiteleket.

Az MNB mar korabbi szakmai kommunikacidjaban egyértelm(ivé tette, hogy a swapallomany valtozdsa 6nmagaban
nem tekinthet6 iranyaddnak a monetdris politikai iranyultsag szempontjabdl (Virdg-Kolozsi, 2020). A koronavirus-
jarvanyra reagalva kialakitott eszkéztarban a swapallomany szerepe atalakult, hiszen a jegybank nem hatdroz meg
negyedéves kiszoritasi célértéket. A swapdllomany valtozdsa immar nem a kiszoritasban, hanem az egyhetes betéti
eszkoz iranti keresletben csapddhat le, az instrumentum jelentdsége ugyanakkor tovabbra is kiemelt, amit jol mutat,
hogy az MNB heti FX-swap tenderei az atalakitas ellenére rendszeresen megrendezésre keriilnek.

4.5. RUGALMAS KERETRENDSZER A JEGYBANKI CELOK SZOLGALATABAN

Az eszkoztdr atalakitasa lehet6vé teszi, hogy az MNB a monetaris politikai szempontbdl fontos részpiacokon célzottan
tudjon beavatkozni, a révid és hosszii szegmenseken egyarant. Ahogy az eddigi részekben bemutattuk az MNB szamos
ponton mddositotta, kibGvitette eszkoztarat mind a rovid, mind a hosszi hozamokra haté eszk6zokre vonatkozdan. A val-
toztatasok lehet8vé teszik, hogy az MNB a szdmara fontos részpiacokon és kiilonb6z8 futamid6 szegmenseken célzottan
tudjon likviditast nyajtani és befolyasolni a monetaris kondicidkat.

A fenti mddositasok eredményeképp a monetaris politikai eszkéztar rugalmasabba valt. A 2016 Gszétdl alkalmazott
keretrendszernek fontos eleme volt a kiszoritott likviditasra vonatkozd negyedéves célszint kit(izése, illetve annak elérése.
A nem alapkamaton kamatozé kiszoritott likviditas (az O/N betét és a tultartalékolas 6sszege) mint operativ célvaltozo
az egyhetes betét bevezetésével jelent8ségét veszitette. Az atalakult eszkdztarban, a legrévidebb, egynapos, illetve 3
honapos futamidé kdzti hozamgorbe szakaszon a hozamok az egyhetes betét kamatdhoz igazodnak.

A rovid hozamokra hatoé eszk6z6k mellett az MNB eszkoztara az NHP és az NKP mellett a hosszi hozamokra haté uj
eszkozoket is tartalmaz, ami lehet6vé teszi a hozamgorbe egészének monetaris politikai céloknak megfelel6 alakitasat.
Az MNB el6szor hosszu, fedezett hiteleszkozoket vezetett be, majd elinditotta eszkozvasarlasi programjait. A hosszu hoza-
mokra haté eszkozok szervesen illeszkednek az MNB monetaris politikai eszkdztaranak tobbi eleméhez. Az eszkdzvasarla-
sokat az MNB az egyhetes betétben sterilizlja, igy az eszkdzvasarlasok likviditasi hatdsa nem csapddik le a révid hozamok
csokkenésében. A jegybanki eszkoztar szélesitése hozzajarul ahhoz, hogy az MNB hatékonyabban legyen képes reagalni
a t6kepiaci folyamatokra és mérsékelje a hozamszintek volatilitdsat. A kétféle hosszu eszkdz a futamidSkon keresztiil
egésziti ki egymast, a jegybank 5 éves futamidGig alkalmazza a hosszu fedezett hiteleszkdzt, mig az allampapirvasarlasok
az els6 id&szak vasarlasai alapjan alapvetden a hosszabb futamidékre fékuszalnak.
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Az eszkoztar atalakitasdval és kibGvitésével az MNB megndvelte monetdris politikai mozgdsterét, biztositva, hogy a rend-
kivili kihivasokra a tovabbiakban is minden részpiacon gyors és sziikséges mértékd valaszokat adhasson. A Monetaris
Tandcs folyamatosan értékeli a beérkez6 adatokat és a kilatasok valtozasat. A Magyar Nemzeti Bank térvényi mandatuma-
nak megfelel6en minden rendelkezésére all6 eszkozt alkalmaz az arstabilitds elérése és a magyar gazdasagi és pénzigyi
rendszer tdmogatdsa érdekében.
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