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AZ INFLACIOS CELKOVETESI STRATEGIA ELEMEI

Szamszer(, kozéptavu inflacios cél bejelentése

Intézmeényi elkotelez6dés az arstabilitas mint a monetaris politika
els6dleges célja irant. A jegybank egyéb céljai alarendel6dnek ennek

Széles informacids bazison alapulé monetaris stratégia

A monetaris politika nagyfoku transzparenciaja a piacok és a
nyilvanossag felé (Inflacids jelentés publikalasa)

A jegybank nagyfoku elszamoltathatdsaga az inflacids cél elérésének
vonatkozasaban

AZ INFLACIOS CELKOVETES 5 KRITERIUMA
3 I Forras | Bernanke-Mishkin 1997



https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.11.2.97

AZ INFLACIOS CELKOVETES RENDSZERENEK MUKODESE

A figgetlen jegybank

nyilvanosan bejelenti

a kozéptavu inflacios
céljat
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mutatdk széles eszkozok partnerkor szerepldk

y : olitikai , , .
korét veszi P , varakozasainak
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. I Forras | Az inflacids célkdvetéses rendszer (mnb.hu)



https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politika-keretrendszere/az-inflacios-celkoveteses-rendszer

A MONETARIS POLITIKA TRANSZMISSZIOS CSATORNAI :

Kamatcsatorna

Arfolyamcsatorna —

Monetaris

oolitika Eszkodzar csatorna ——| Arstabilitas

Hitelcsatorna

Varakozasi csatorna

Az inflacids célkovetés nem egy egyszeri, mechanikus szabalyt jelent,
hanem egy stratégiai, elemzési és kommunikacios keretet kinal

51

Forras | EKB


https://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/intforum5/G_DemertzisViegi_InflationTargeting.pdf

AZ MNB TORVENYBEN MEGHATAROZOTT CELJAI

Elsédleges cél

4 Arstabilitas elérése és fenntartasa )

» Infldcids célkévetés rendszere

» Szamszerd infldcios cél (CPI,
fogyasztdi-arindex)

\_ » Toleranciasdv -

Masodlagos célok

Pénziigyi rendszer stabilitasa
» Fellgyeleti jogkor

Realgazdasagi célok
» Gazdasagpolitika tdmogatasa

> Fizetési és elszamolasi rendszerek > Kornyezeti fenntarthatdsag tdmogatdsa

» Makroprudencialis eszk6zok

A masodlagos célok elérése csak az arstabilitasra vonatkozo
els6dleges mandatum veszélyeztetése nélkiil lehetséges.

6 I Forras | 2013. évi CXXXIX. torvény - Nemzeti Jogszabalytar (njt.hu)
Megjegyzés | a cél helyett gyakran taldlkozhatunk a mandatum kifejezéssel, amely a célra megbizast add jogi keretet jelenti


https://njt.hu/jogszabaly/2013-139-00-00
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AZ MNB ELSODLEGES MANDATUMAHOZ RENDELT ALTALANOS

ESZKOZRENDSZERE

Végso cél: arstabilitas elérése - kiszamithato és hiteles monetaris politikaval az
inflacié alacsony szinten tartasa

,Az MINB elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa.”

Stratégia: inflacids célkovetés — szamszerl kozéptavu (6-8 negyedéves)
inflacids cél meghirdetése = Kozbulsé cél: az inflacids progndzis az
inflacios cél kozelében legyen [az MNB kozéptavu inflacids célja: 3%
(fogyasztoiar-index) + 1 szazalékpont (toleranciasav)]

Végso cél:

Arstabilitas

Ko6zblilso cél:
Inflacios elbrejelzés =

= kozéptavu inflacids cél

Kozvetlen operativ cél: a rovid piaci kamatok 6sszhangban
legyenek az iranyadd kamattal és a varakozasokkal

Rovid futamidejld kamatok
= varhatd irdnyadod

Operativ cél:

kamatszint

Irdnyado eszkéz:

Hatékony jegybanki eszkdztar Kotelezé tartalékra

érvényes iranyadé kamat




A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR FELEPITESENEK ES MUKODESENEK .
ALAPELVEI

TRANSZMISSZIO

Alapkamat iranyado
jellegének erébsitése,
transzmisszids hatasanak

HATEKONYSAG biztositasa TRANSZPARENCIA

Atlathatdsag fokozasa,
operativ keretrendszer
egyszerdsitése

PIACKONFORM MUKODES EGYENLO ELBANAS

Monetaris politikai célok
elérése a lehet6 legkisebb
raforditas mellett

Legjobb piaci Partnerkor tagjaival
gyakorlatokhoz illeszked® szemben térténd semleges
keretrendszer alkalmazasa bandasmad biztositasa
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AZ MNB MONETARIS POLITIKAI PARTNERKORE :

Partnerkor: a tartalékszabalyozas ala es6 belfoldi hitelintézetek megfeleld
technikai feltételek teljesitése esetén

» Kozvetlen VIBER- vagy BKR-tagsag

* Az értékpapir-miveletek és a fedezett hitelek esetén KELER értékpapirszamla

Az instrumentumok céljanak megfelel6en (pl. gyors beavatkozasra szolgalo

eszkozok esetén) eszkozonként eltéro partnerkor is lehetséges

* Gyorstenderek esetén csak hitelintézetek
* Jelzaloglevélvasarlasi programok esetében jelzalogbankok

* Novekedési Kotvényprogram esetében kibocsato vallalatok

9|



A MAGYAR PENZFORGALOM TERKEPE

Rendszertagok
hitelintézetek, egyéb intézmények
| |
SWIFT
SWIFT/KID SWIFT
Magyar Posta SWIFT MasterCard/VISA

pl. sdrga csekk bankkdrtya

SWIFT SWIFT ) 4

KELER MNB: VIBER és kdrnyezete
- , SWIFT . il ; SWIFT
értékpapir nagyeéertéekd atutalasok
GIROH4l6 SWIFT
| | 2020Q1
1G1 1G2 GIROlInstant
éjszakai napkozbeni azonnali

GIRO Zrt.: BKR

kisértéekl atutaldasok

Forras | A hazai pénzforgalmi infrastruktura
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https://www.mnb.hu/penzforgalom/a-hazai-penzforgalmi-infrastruktura
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Az MINB hitelt csak megfeleld biztositék mellett nyujthat

Elfogadhato értékpapirok: allampapir, jelzaloglevél, megfelel6 mindsitésd
kotvények (banki, vallalati)
2020. junius 1. 6ta nagyvallalati hiteleket is elfogad az MNB (részletek 24. didn)

Fedezetkezelési gyakorlat

Fedezett hitel, nem pedig klasszikus repo (értékpapir-visszavasarlasi
megallapodas) a jegybanki hitel formdja

Osszevont fedezeti pool (egy értékpapir-portfdlié az 6sszes hagyomdanyos
jegybanki hitelre)

Fedezet tipusatol és futamidejétdl fliggd haircut (levonas) alkalmazasa

Napi kiértékelés, szliikség esetén potldlagos fedezetbekérés




ZOLD SZEMPONTOK MEGJELENESE AZ MNB MONETARIS POLITIKAI

ESZKOZTARABAN

Az Orszaggylilés 2021. majusi déntése nyoman az A Z6ld jegybanki eszkoztar-stratégia egyseges
- r b s e ,_ . keretbe foglalva mutatja be a kornyezeti
MNB Eurépaban az els6k kozott kapott kérnyezeti < ) _J . Y o
Mj ¥ b szempontok monetaris politikai eszk6ztarba
LAl fenntarthatésagi mandatumot. torténd beilleszthet6ségét és lehetséges iranyait.

T4l

4
i ‘
(g ]

STRATEGIA MEGVALOSITASANAK
GYAKORLATI LEPESEI

Fedezetkezelési
gyakorlat zolditése
» Z26ld haircut (zoldkotvény
Z61d Jelzaloglevél- ECEEEES GEEG
vasarlasi Program
» Z0ld jelzéloghitelezés indirekt
tdmogatdsa

NHP Z6ld Otthon Program
> Uj, energiahatékony lakas
vasarlasdahoz vagy épitéséhez
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Z6ld jegybanki eszk6ztdr-stratégia:_https:



https://www.mnb.hu/letoltes/zold-eszkoztar-strategia-publikacio-2021-hun-0706-2.pdf
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A MONETARIS TRANSZMISSZIO KIEMELT SZEREPE

o

Az MINB szamadra kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden
részpiacon és minden idészakban a Monetdris Tandcs dltal optimalisnak
tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak.

14 I Forras | Kézlemény a Monetaris Tanacs 2020. szeptember 22-i Glésérdl



https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2020/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2020-szeptember-22-i-uleserol

AZ MNB EGYMAST KIEGESZITO ESZKOZOKKEL BIZTOSITJA A MEGFELELO
TRANSZMISSZIOS HATAST

ESZKOZ
1 Kételezd tartalék™ Moneta r|’s ,polltlka Betéti eszkbz Rovid thza r’nok
alakitasa befolyasolasa

Egynapos (O/N) betét

SzélsGséges
. Bankkozi forintkamat- .
a Kamatfolyoso > ankkozi 1o .t’a, at kamatmozgasok
ingadozas simitasa _ ez
Egynapos (O/N) fedezett hitel korlatozasa
Devizaswa Swappiaci
e FX-swap tender > o o eszkisz P forintkamatok alsé
Monefcarl'slpolltllfall korltja
transzmisszid erGsitése
, o s , Transzmisszid
° Diszkontkotvény > Forint értékpapir

| szélesitése

* A Monetaris Tanacs dontése értelmében 2018. szeptember 18-tél a
jegybank irdnyad¢ eszkdze a kotelezd tartalék.
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https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/jegybanki-iranyado-kamat-es-kamatfolyoso
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/jegybanki-iranyado-kamat-es-kamatfolyoso

1. KOTELEZO TARTALEKRENDSZER

Iranyadd eszkozként orientalja a pénzpiaci kamatokat

A jegybank elsédleges sterilizacios eszkoze

e A tartalékkoteles hitelintézeteknek a tartalékkotelezettségiiket az MNB-
nél vezetett pénzforgalmi szamlan torténé elhelyezéssel kell teljesitenilik

* Ha a betételhelyezés elmarad a tartalékkotelezettségtdl, alultartalékolas
miatt a hitelintézetnek szankcioét kell fizetnie

* A bankrendszer szerepldi a tobbletlikviditasukat szintén a pénzforgalmi
szamlajukon alapkamaton helyezhetik el

Jegybanki alapkamat

Az MINB a kotelez6 tartalék kamatozo részére és a tultartalékolasra
alapkamatot fizet

16 |

Kotelezd tartalék > Kamatfolyoso >> FX-swap tender >> Diszkontkotvény >




KOTELEZO TARTALEKRENDSZER MUKODESE

Kotelezo tartalékalap képzése:

* A hazai hitelintézeteknek, illetve kiilfoldi hitelintézetek magyarorszagi fioktelepeinek 2 évnél révidebb eredeti futamidejd forrasaik
meghatarozott szazalékaban kotelez6 tartalékot kell elhelyeznitik a jegybanknal, melyet napi és havi szinten kell teljesitenitk.

e 2025. augusztus 1-t6l hitelintézetenként a tartalékalap 8 szazaléka a kotelez6 tartalék elGirt mértéke.
* Atartalékalap 2024 kezdetét6l a referencia honap atlagos allomanya alapjan keril meghatarozasra.

Kotelezo tartalékrendszer kamatozasa:

e Atartalékalap 2,5 szazaléka kamatmentes, a kotelezd tartalék kamatmentes része folotti részére és a tultartalékolasra a mindenkori
jegybanki alapkamat vonatkozik.

e 2025. augusztus 1-t6l a kotelez6 tartalékrata 10%-rdl 8%-ra csokkent.
* Az MNB 2023. oktéber 6ta a kotelez6 tartalékrata mértékét meghaladd likviditasra (tultartalékolas) is az alapkamatot fizeti.

Kotelez6 tartalékrata (8%)

[ Kamatmentes rész ]

-y 0 Tultartalékolas ]
(2,5%) Kamatozo rész (5,5%) [

Jegybanki alapkamat

17
| > Kamatfolyoso >> FX-swap tender >> Diszkontkotvény >




A KOTELEZO TARTALEK EGYSZERRE TOBB FUNKCIOT TOLT BE A JEGYBANK

ESZKOZTARABAN

Iranyado eszkoz

* 2018 szeptember 18. 6ta a kotelezd tartalékrendszer tolti be az iranyado eszkoz szerepét

* Atultartalékolasra az MNB 2023 oktdberét6l mennyiségi korlat nélkil fizet alapkamatot, ami orientalja a rovid
pénzpiaci hozamokat

Bankok likviditaskezelésének tamogatasa

* A bankrendszer a likviditasi sokkokat a tartalékszamla alakitasaval tudja kezelni, hozamaldozat nélkdl

* Az MNB makroprudencialis szabalyozasa a kotelez6 tartalékot és a tultartalékolast az LCR mutatdba teljes mértékben
beszamithato, likvid eszkoznek tekinti

* Azonnali fizetési rendszer tamogatasa, a bankok AFR-hez kapcsolddo betéteiket beszamithatjak a kotelez6 tartalékba

Bankrendszeri likviditas sterilizacioja

* A kotelez6 tartalék tartosan lekoti a bankrendszer likviditas egy részét (napi szinten teljesitendé minimalis szint 2022.
oktdbertél, korabbi havi atlagoldsi lehet6ség megsziint)

e Atultartalékolas az MNB legfontosabb sterilizacids eszkoze, a likviditas nagy részét egy napra koti le a jegybank

1
8 I > Kamatfolyoso >> FX-swap tender >> Diszkontkotvény >




2. KAMATFOLYOSO ES AZ EGYNAPOS KAMATOK

 Meghatarozza a pénzpiaci kamatok ingadozasanak mértékét és —
aszimmetrikus kamatfolyoso esetén — iranyat

* Ajegybanki egynapos hitel és betét kamata kozotti folyoso.
* Egyidejli eszkoz- és forras oldali jegybanki rendelkezésre allas

* A kamatfolyoso tetején a jegybank az egynapos lejaratu (O/N) hitellel
— a bankok értékpapirfedezete ellenében — korlatlan mértékben nyujt
likviditast

* A kamatfolyoso aljat az egynapos lejaratu (O/N) jegybanki betét
kamata jelenti, amelyen az MNB korlatlan mértékben fogadja be
likviditastobbletet

* Lehet szimmetrikus és aszimmetrikus az iranyadé
kamat kordal

* 2023. oktéber 6ta jegybanki alapkamat + /- 100 bazispont

Kotelez6 tartalék > Kamatfolyosé > FX-swap tender >> Diszkontkotvény >
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3. EUROLIKVIDITAST NYUJTO SWAPESZKOZ

* Monetaris transzmisszio erdOsitése

e Arovid oldali kamatok minden részpiacon — kiemelten a swappiacon — és
minden id6szakban 6sszhangban alakuljanak a Monetaris Tanacs altal
optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel

* Napi gyakorisaggal meghirdetett egynapos futamidej( (T/N) eurolikviditast
nyujtoé FX-swap

* Esetijelleggel meghirdetett, hosszabb futamideji tgyletek
* Mennyiségi korlattal és korlat nélkil is meghirdetheté

* A kamatfolyosd also széle iranyadd

e A rovid futamidejl FX-swap piaci implikalt forintkamatok alsé korlatjat jeloli ki

Kotelez6 tartalék > > Kamatfolyoso > FX-swap tender > Diszkontkotvény >
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A RENDSZERES SWAPTENDEREKET A SWAPPIAC KIEMELT TRANSZMISSZIOS

SZEREPE INDOKOLJA

A devizapiaci kondicidkra hatassal vannak az implikalt
swappiaci forintkamatok

Likvid piac, ami kulfoldi szerepl6k szamara tobb szempontbdl is
kiemelten relevans

Az FX-swap piac a hazai bankok likviditaskezelésének egyik fontos eszkoze

A rovid futamid6kon a forintpiaci spekuldcié koltségét/hozamat a swappiaci kamat
hatdrozza meg

A hosszabb futamidejd Ggyleteket a kilfoldiek jellemzéen forinteszkozok
arfolyamkockazatanak fedezésére hasznaljak

g
Arfolyamcsatorna
\\§
4
Kiilfoldi befektetok
\\§
4
Likviditaskezelés
\\§
4
Spekulativ poziciok
\\§
p
Fedezeti eszkoz
\\§
4
Klilkereskedelem
\\§

Hatassal van a realgazdasagi szerepldk (exportérok/import6rok) devizaigényének
fedezési kondicidira

Kotelez6 tartalék

> > Kamatfolyoso >> Diszkontkotvény >




4. JEGYBANKI DISZKONTKOTVENY

* A monetdris transzmisszio erdOsitése
e Devizaswappiaci feszliltségek indirekt enyhitése
e Likviditas hosszabb futamid6én torténd lekotése

* Egyhetes futamidejd, forintban denominalt, az MNB altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir.

* Hetente meghirdetett aukcidokon érhet6 el.

* Diszkontkotvény, az értékpapir hozamat a névérték alatti kibocsatasi ar biztositja.

e A kibocsatasi arfolyam meghatarozasahoz a mindenkori jegybanki alapkamatot
alkalmazza az MINB, igy az elérhet6 hozam illeszkedik az alapkamathoz.

22 |
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A JEGYBANKI DISZKONTKOTVENY HATASA A SWAPPIACRA

« Szamviteli szempontbdl fontos forduldnapokon (pl. negyedévek végén) a kilfoldi szereplék jellemz6en lecsdkkentik
magyar bankokkal szembeni, mérlegen belili kitettségliket.

« Amennyiben ez a swappiacon torténik, tehat a kilfoldi bank atmenetileg devizara cseréli forint kitettségét (1.),
koncentraltan és nagy o6sszegben jelenhet meg forintkinalat, illetve devizakereslet, ami az implikalt forintkamatok
csokkenését eredményezheti.

* A swappiaci fesziltségeket enyhiti, ha a kiilfoldi szerepl6k a swappiac helyett jegybanki diszkontkdtvénybe (2.)
helyezik ki atmenetileg a forintlikviditasukat.

BELFOLD KULFOLD
spot lab ~Fordulénap el6t™
1) SWAPPIAC

hatarldos lab

Forduldnap el6tti

Kotelez6 tartalék >> Kamatfolyoso >> FX-swap tender

2) DISZKONTKOTVENY

( Lejaratkori )
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Diszkontkétvény




AZ MNB ALTAL ELFOGADHATO FEDEZETEK

Az MNB csak megfeleld biztositék mellett nydjthat hitelt. Megfelel6 biztositéknak az MNB Uzleti
feltételeinek (UF) Il. 6. pontjaban meghatarozott, alabbi fedezetek tekintendéek.

Ertékpapirok Nagyvallalati hitelek

1.) A Hitelintézet altal nem

1) A fedezetként elfogadott pérlm.z(jgyi i.ntézetek .sEéfnéra 1.) A vélt(?zé kamatozés_u,:
értékpapirok kérét és az egyéb nyujtott ’hltelek mindsulnek Iegftleljebb 6 honapos futamidejd
szabdlyokat az UF Il. 6.1-6.5 eIfogadhato fedezetng.k, betéti eszkdzben elhelyezett
oontjai tartalmazzak. amennyiben megfelelnek az UF Osszeget a Pénzpiaci ugyfél
. 6.6. pontjaban el6irt ovadékba adja az MNB-nek,
2.) Az MNB a fedezetként feltételeknek. amely igy elfogadhaté fedezetnek
elfogadott értékpapirok ) , , minGsdl.
tekintetében kilonb6z6 haircut- 2.) Az.eg”yes ugyl.etek.hzilr?ut—Ja,a
okat alkalmaz, ezzel kezelve a futamid6re, a hitelminGségre és 2.) Az MNB nem alkalmaz
piaci kockézatot. devizanemre tekintettel kerdl haircut-ot a likviditaslekotd betét
&egéllapitésra. / vonatkozasaban.
3.) A vonatkozd ,haircut matrix” /g N I T T e e .
az UF 5. sz. mellékletében @Ahitelekkiemelttulajdonségai:E 2024. januar 31-t6l
" : kivezetésre keriilt

talalhato. : « legalabb 1 Mrd Ft érték;
/ : * barmely devizanemd, futamidejd -
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A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTARAT ERINTO LEGFONTOSABB LEPESEK
(2020-2023)

Allampapir- Napi FX-swap
vasarlasok tenderek

ledllitasa bevezetése
Rendszeres

Allampapir-vasarlasok diszkontkétvény
elinditasa Betéti aukcié

gyorstenderek

bevezetése —

. “, egyhetes betét Minimum kételezd
Negyedév végi FX-swap tenderek Kétvenyprogram felfilggesztése tartalékrata 10 %

bevezetése lezarasa

NSvekedési
Egyhetes betét ovekedesi

bevezetése (mennyiségi
korlatozas vége)

Negyedéy vélgi Energiaimporthoz kapcsol6do
diszkontkétvény devizakonverzié tdmogatasa
bevezetése

Eszkoztar
egyszer(sitése, betéti
gyorstender kivezetése

Nagyvallalati hitelek

) ¥ Jelzaloglevél-
fedezeti korbe vonasa g

vasarlasok (Il. item)

Minimum kotelezé
tartalékrata 5 % és hosszu
betéti tender bevezetése

NHP Hajra!
elinditasa
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AZ MNB TOBBFELE ESZKOZZEL TAMOGATTA A COVID VALSAGKEZELEST

A koronavirus-jarvany altal okozott pénzpiaci turbulenciak 2020. marcius kozepén mar a hazai pénzligyi piacokon is
éreztették hatasukat. A negativ pénzpiaci és realgazdasagi kovetkezmények tompitasara a Magyar Nemzeti Bank
monetaris politikai eszkéztaranak atalakitasardl dontott.

Monetaris politikai célok

Likviditas biztositasa ere hozar,nok r,ug,almasabb
alakithatosaga

HosszU hozamokra hatd eszkozok

bevezetése

> Fedezeti kor b6vitése » Egyhetes betét aktivalasa > NHP Hajra bevezetése
> Partnerkor kibGvitése > Ka.matfoly./osc’J > NKP feltételeinek enyhitése
a befektetési alapokkal szimmetrikussa tetele

> Hosszu hiteleszkozok

» Hosszu hiteleszkozok
> Allampapir-vasarlas

A célokhoz rendelt eszk6zok

» Alultartalékolas
szankcidjanak felfliggesztése » Jelzaloglevél-vasarlas
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A LIKVIDITAS BIZTOSITASAHOZ RENDELT JEGYBANKI INTEZKEDESEK

Az MINB a bankkozi likviditas hosszu tavu biztositasa érdekében a fedezeti kor tobb Iépcsében torténd kibovitése mellett dontott

« Az MNB a fedezeti kor kiterjesztésével a hazai nagyvallalati forint és devizahitel-allomanyra, a potencialisan elérhet6
likviditast mintegy 2600 milliard forinttal bOvitette;

* A nagyvallalati kovetelések definiciojat az 1 milliard forint feletti fennallé t6ketartozassal rendelkez6, magyar jog alatt
szerz6dott hitelkovetelésekre terjesztette ki, a Iépést kovetSen a fedezetbe adhatd kovetelések kore igy tovabbi
mintegy 800 milliard forinttal bévilt.

Az MINB a jegybanki partnerkor befektetési alapokkal torténd célzott kibovitésérdl dontott

* A befektetési alapok a hosszabb futamidejl fedezett hitelekhez kbzvetetten, partnerkori hitelintézet kozvetitésével,
vagy kozvetlendl, sajat fedezet zarolasaval is hozzaférhetnek;

* Az Novekedési Kotvényprogramban és az allampapir-vasarlasokban a 10 legnagyobb befektetési alapkezel6 altal kezelt
nyilvanos és nyilt végli értékpapir alapok is részt vehettek

Az MNB bevezette legfeljebb 5 éves futamidejli fedezett hiteleszkozét

* Ahiteleszk6z a 3-6-12 honapos, illetve 3 és 5 éves futamid6kkel kerilt bevezetésre.

Az MNB felmentést adott a tartalékkotelezettség nemteljesitésének jogkovetkezményei aldl

* Az intézkedés bevezetésével igy a bankrendszeri szabadon felhasznalhato likviditas kozel 250 milliard forinttal
novekedett (2020. marciusi tartalékperidédustol 2020. szeptemberi tartalékperiddusig bezardlag)
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A PIACI BIZONYTALANSAG A ROVID HOZAMOKRA HATO OPERATIV

KERETRENDSZER FELULVIZSGALATAT TETTE INDOKOLTTA

* (1) Az MNB 2020. aprilis 1-jén aktivalta az egyhetes betéti eszkdzét, amely a bankok egyik legf6bb sterilizacios eszkozévé
|épett el, ezaltal kiemelt szerepet kapott a monetaris transzmissziéban.

* (2) A Monetaris Tanacs 2020. aprilis 7-én dontott a kamatfolyoso szimmetrikussa tételérél, amely rugalmassagot ad a
monetaris transzmisszié rovid lejaratokon torténé megvaldsulasahoz.
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AZ NHP HAJRA! A VALSAGKEZELES EGYIK LEGJELENTOSEBB ESZKOZE

VOLT 2020-2021-BEN

Az NHP Hajra! kedvezé kamattal és széles korii felhasznalasi lehetdséggel biztositott forrast a kkv-szektornak

/ N ’ 7 e .l |. \

A Refinanszirozasi @ = KKV hitel/lizing |

forras o #l. i

111 E— 11

G 0% . I'I : max. 2,5%
\ Kereskedelmi bankok KKV szektor J

Kihasznaltsag i .
OE 62 ezer ligylet

=0,

3000 Mrd Ft

41 ezer kkv

Median hitelméret 11 millio Ft

&9

m Beruhdzas ™ Forgdeszkoz m Tam. el6fin.  Hitelkivaltas

HITELCELOK MEGOSZLASA AZ NHP HAJRABAN
Megjegyzés: a feliratok mértékegysége Mrd Ft.
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AZ ESZKOZVASARLASI PROGRAMOK A HOSSZABB LEJARATOKON IS

TAMOGATTAK A HATEKONY MONETARIS TRANSZMISSZIOT

* Az MNB mintegy 3600 milliard forint allampapirt és allamilag garantalt kotvényt vasarolt 2020-ban és 2021-ben
* A hosszu fedezett hitel tendereken 6sszesen tobb mint 2600 milliard forint keriilt a bankrendszerhez 2020-2021-ben, ami
biztositotta a bankrendszer hosszu likviditasi sziikségletét és tamogatta az allampapirpiacot
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m Allampapir-vasarlas Allamilag garantalt kdtvények vasarlasa m HosszU hiteleszkodz
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A JELZALOGLEVEL-VASARLASOKON KERESZTUL A JEGYBANK CELZOTTAN

STIMULALTA A LAKOSSAGI JELZALOGHITEL PIACOT IS

Jelzaloglevél-vasarlasi programjaival az MNB:
« Ujjdélesztette a jelzaloglevél-piacot, tdmogatva a hosszabb kamatfixalasu jelzaloghitelezés térnyerését (2018)
Gyors segitséget nyujtott a koronavirus-valsag kezelésében (2020)

» ElsG6dleges és masodpiaci vasarlasok

» 5 jelzéloglevél-sorozat kibocsatas

» Hazai bankok likviditasi pozicidja javult
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AZ MNB ELSOKENT KEZDTE MEG A MONETARIS SZIGORITAST A REGIOS

JEGYBANKOK KOREBEN

A koronavirus-valsag alatt bevezetett egyhetes betéti eszk6z hatékonyan tamogatta a monetaris transzmissziot
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--------- 1W FX-swap implikalt kamat
e Alapkamat

A valsaghbdl valé sikeres kilabalast kovetben a
jegybank fokozatosan szigoritotta a monetaris

kondiciokat.

A monetaris szigoritas az alapkamat, illetve az
egyhetes betéti eszkoz kamatanak

emelkedésén keresztiil valdsult meg.

Az alapkamattal torténd szigorito ciklus mellett
a jegybanki eszkoztar feladata a transzmisszio
erGsitése volt, amelyhez 2022. juliustol a napi
rendszerességgel megtartott FX-swap tenderek

is hozzajarultak.
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A KORONAVIRUS-VALSAG SIKERES KEZELESENEK EGYIK KOVETKEZMENYE A

JELENTOS LIKVIDITASBOVULES VOLT

« A 2022 oktoberétdl kezd6dben tobb jegybanki eszkozon keresztul kerlilt lekdtésre a szabad bankrendszeri likviditas.
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m Kotelezd tartalék m Preferencidlis betet

W O/N betét # Egyhetes betét

W Diszkontkotvény és hosszu betét W Betéti gyorstender

B Fedezett hitelek Eszkozvasarlasok (2020. januartol kumulalt)
NHP (2020. januartél kumulalt) W Forintlikviditast nydjté swapallomany

Megjegyzés: a banki likviditds alakuldsdt a jegybanki programok mellett szamos mds
autonom tényezd is befolydsolja (pl. készpénzallomdny, kincstdri tranzakcidk alakuldsa).
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A SZIGORITO MONETARIS POLITIKAHOZ A VALSAGKEZELES KOVETKEZTEBEN

MEGEMELKEDETT BANKRENDSZERI LIKVIDITAS TARTOS LEKOTESE VALT SZUKSEGESSE

,Az MNB Monetaris Tanacsanak dontése alapjan 2022. oktdber 1-jét6l a monetaris
transzmisszio hatékonysaganak erositése és a bankrendszer likviditas tartos
lekotése érdekében...”

A kotelezo tartalékrata

. v e .. Elindultak a rendszeres
1 szazalékrol minimum 5

diszkontkétvény aukciok.

szazalékra emelkedett. Bevezetésre keriilt a
a valtozo kamatozasu °
hosszu betéti eszkoz.
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A MEGEMELKEDETT LIKVIDITAS EGY RESZET AZ MNB A KOTELEZO
TARTALEKBAN KOTOTTE LE

”~”rs

2022. oktobertol 5 szazalékra emelkedett az elGirt kotelezo tartalékrata a korabbi 1 szazalékos mértékrol

* Valaszthato tartalékrata bevezetése (maximalisan 10 szazalék)
* A minimalisan valaszthato 5 szazalékos tartalékrata esetében kotelezé napi megfelelés elbirasa

2023. aprilistdl a legkisebb valaszthato tartalékrata mértéke 10 szazalékra emelkedett

e Ezzel 6sszhangban a maximalisan valaszthato tartalékrata 15 szazalékra n6tt
* Alikviditasbévulés visszafogasa érdekében atalakitasra kerult a kotelez6 tartalék kamatozasa
amelynek értelmében az MNB a tartalékalap 2,5 szazalékara nem fizet kamatot

A 2023 Gszével induld eszkoztar-egyszerlsités részeként 2024 elejétdl a valaszthato rész megsziint, ezzel
a tartalékrata egységesen 10 szazalék lett, ami 2025 augusztusatol 8 szazalékra csokkent
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A VALTOZO KAMATOZASU, LEGFELJEBB 6 HONAPOS FUTAMIDEJU BETETI

ESZKOZ TAMOGATTA A LIKVIDITAS TARTOS LEKOTESET

* A hosszu betéti eszkozzel az MNB biztositotta a bankrendszeri likviditastobblet lekotését, erGsitve a monetaris transzmissziot

e 2023 juliusatol a napi tartalékkotelezettség legfeljebb 15 szazaléka volt teljesithetd a hosszu betéti eszkdzben lekotott
likviditassal

* Az eszkoztar egyszer(sitésével 2024. januar 31-vel kivezetésre kerilt
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B Hosszu betéti tendereken allokalt mennyiségek

Megjegyzés: a 2023. junius 21-i tender eredményeként lekététt likviditds meghatdrozott része a 2023. julius havi
tartalékmegfelelésnél keriilt beszdmitdsra
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A JEGYBANKI DISZKONTKOTVENY A STERILIZACIO FONTOS ELEMEVE VALT

* Az eszkdz 2022 januarjaban lett bevezetve és 2023 februarjatdl heti rendszerességgel tamogatta a bankkozi likviditas lekotését
* Havi atlagos kihasznaltsaga 2023 végére 3000 milliard forint folé emelkedett
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W Jegybanki diszkontkotvények dllomanya

*Megjegyzés: 89/2023. (lIl. 22.) Korm. rendelet gazdasdgi, finanszirozdsi targyu intézkedésekrél, melynek
értelmében 2023. mdrcius kézepétdl nem-banki szerepl6k nem vasarolhatnak diszkontkotvényt
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AZ AKTIV DEVIZASWAP-PIACI JELENLETTEL AZ MNB EROSITI A MONETARIS

TRANSZMISSZIO HATEKONYSAGAT AZ FX-SWAP PIACON

Az MNB a 2020 6szétdl alkalmazott negyedév végi eurolikviditast nyajté devizaswap tenderei mellett 2022 juliusatél napi
rendszeresség(i T/N devizaswap tendereket tart;

* Az aktiv swappiaci jelenlét célja, hogy erOsitse a monetaris transzmisszio hatékonysagat, illetve a banki mérlegalkalmazkodas
tdmogatdsan keresztiil fenntartsa a piaci stabilitast a kulcsfontossagu FX-swap piacon
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Jegybanki FX-swap dllomany alakuldsa
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2022 OKTOBEREBEN AZ MNB CELZOTT INTEZKEDESEKKEL REAGALT A

KONCENTRALTAN JELENTKEZO PENZPIACI FESZULTSEGEKRE

/

A romlo nemzetkozi kornyezet mellett kialakulo energiapiaci sokk a kockazatkeriilés
kritikus mértékd feler6sodését eredményezték

A turbulens pénzpiaci helyzetben az els6dleges, arstabilitasi cél eléréséhez kiemelten
fontossa valt a pénzlgyi piaci stabilitas biztositasa

J

A kockazatkeriilés er6sodésének hatterében tobb tényez6 hiuzédott mesg:

Folyé tételekhez, f6ként az
energiaszamla kifizetéséhez
kapcsolddé devizakonverzio

Forint eszk6zokkel szembeni
spekulativ pozicidk felépiilése
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AZ MNB CELZOTT INTEZKEDESEIVEL MINDKET TENYEZORE GYORS ES

HATEKONY VALASZT ADOTT

|. Kamatérzékeny folyamatok: Kockazati prémium megugrasanak kezelése
A rovid hozamok jelent6s emelése célzott, atmeneti intézkedésekkel

=~ <~

Mddositott paraméterek

Uj eszkoz

Egynapos (T/N) devizalikviditast nyujté
swapeszkoz

Egynapos (O/N) betéti gyorstender
naponta

18 szazalék 17 szazalék

,—————
N
\-————

Il. Nem-kamatérzékeny folyamatok:

* Energiapiac arfolyamhatasanak kezelése az energiaimport fedezéséhez sziikséges jelent6sebb,
koncentralt devizalikviditasi igény biztositasaval valdsult meg;

* Az MNB a felmerulé netté energiaimporthoz kapcsolédd devizafinanszirozasi igény kielégitése
érdekében 2022. novembertdl 2023. marcius végéig feltételhez kotott EUR/HUF spot és EUR/HUF
forward deviza adasvételi ligyleteket kotott
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A CELZOTT INTEZKEDESEKKEL AZ MNB BIZTOSITOTTA A SZIGORU

MONETARIS KONDICIOKAT A PENZPIACI HOZAMOKBAN

* A kamatfolyoso kiszélesitésével, az egynapos fedezett hiteleszkoz 25 szazalékra torténé emelésével az MNB megfelel6
mértékil mozgasteret biztositott az esetleges tovabbi kamatlépésekhez
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2023 APRILISABAN A KULSO KORNYEZET STABILIZALODASAVAL
ELKEZDODHETETT A MONETARIS KONDICIOK NORMALIZACIOJA

2023 3aprilisaban a Monetaris Tanacs elsé lépésként a kamatfolyoso felso szélét 25-r6l 20,5 szazalékra mérsékelte
» A feltorekvé piacok megitélésének javulasaval, az eurdpai energiavalsag kockazatdnak mérséklédésével, valamint hazank

folyo fizetési mérleg egyenlegének jelentds és trendszer( javulasaval lehet8ség nyilt a monetaris kondiciok fokozatos és
Ovatos normalizacidja el6tt

A Monetaris Tanacs 2023 szeptemberében az alabbiakrdl dontott:

» A betéti gyorstender kamata és az alapkamat 0sszezar

» A tultartalékolds alapkamaton kamatozik tovabb

» A jegybanki diszkontkotvény és a hosszu betéti eszkoz kamata az alapkamathoz igazodik
» Az MNB a tartalékszamldkra a teljes kamatozd 0sszeg utan egységesen alapkamatot fizet

Eszkoztar egyszerlisitése

0 Betéti gyorstender kivezetése
Q Kotelezd tartalék esetén a valaszthato rata megsziintetése 2024 januarjatol

A keretrendszer normalizalasa

Tartalékszamla a f6 sterilizacios eszkoz
() Az alapkamat az iranyadd a pénzpiaci tgyletek arazasa soran
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A PENZPIACI ESZKOZOK ARAZASANAK VALTOZASA A NORMALIZACIO

IDOSZAKABAN

1) A kamatfolyoso felsé szélének, majd a betéti gyorstender és swapeszkdz kamatdnak fokozatos mérséklésével elindult a
jegybanki eszk6ztar normalizacidja

2) A Monetaris Tanacs 2023. szeptemberi dontésével az egynapos betéti eszkdz kamata 6sszeért az alapkamattal, ami
lehet8séget biztositott az operativ keretrendszer atalakitasara
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A JEGYBANKI ESZKOZOK HAVI ATLAGOS KIHASZNALTSAGA A LIKVIDITAS

EMELKEDESEBOL ADODOAN FOKOZATOSAN NOTT

1) A likviditast befolyasolé autonom tényezok: (1) a kdltségvetési folyamatok, (2) a készpénzallomany alakulasa.

2) 2022 oktéberétdl a jegybank f6 sterilizacios eszkdze a betéti gyorstender lett, majd 2023 oktdberétdl a likviditas donté része
a tartalékszamlan kerilt elhelyezésre
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2023 OKTOBERETOL EGYSZERUSODOTT AZ ESZKOZTAR

Az egynapos betéti gyorstender kamata és az alapkamat dsszezarasaval a
monetdris politika uj szakaszba Ilép, ami Ilehetdéséget teremt a
megvadltozott kornyezethez illeszkedo egyszeriibb eszkoztar kialakitasara.

46 Forras | Kézlemény a Monetaris Tandcs 2023. szeptember 26-i Ulésére a
I monetdris eszkdztdr egyszerdlsitésérdl



https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2023/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2023-szeptember-26-i-ulesere-a-monetaris-eszkoztar-egyszerusiteserol
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2023/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2023-szeptember-26-i-ulesere-a-monetaris-eszkoztar-egyszerusiteserol

IRODALMI OSSZEFOGLALO

e 70ld jegybanki eszkoztar-stratégia (mnb.hu)

e Modern jegybanki gyakorlat (mnb.hu)

e Jegybanki eszkoztar 2020-ig (prezentacid) (mnb.hu)

e |Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy? - American Economic Association (aeaweb.org)

e 2013. évi CXXXIX. torvény - Nemzeti Jogszabalytar (njt.hu)

* Fenntarthatdsag és jegybanki politika (zold eszkoztar stratégiai dokumentum) (2021)

e Kotelez6 tartalékrendszer (mnb.hu)

* Money creation in the modern economy | Bank of England

e A pénz és a bankok ellentmonddasos kezelése a makrookondmiaban - Abel et al. (2016)
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https://www.mnb.hu/letoltes/jegybanki-eszkoztar-2020-covid19.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.11.2.97
https://njt.hu/jogszabaly/2013-139-00-00
https://www.mnb.hu/letoltes/zold-eszkoztar-strategia-publikacio-2021-hun-0706-2.pdf
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/kotelezo-tartalekrendszer
https://www.bankofengland.co.uk/quarterly-bulletin/2014/q1/money-creation-in-the-modern-economy
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/abel-istvan-lehmann-kristof-tapaszti-attila.pdf
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