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A mennyiségi korldtozds az elmdult félévben elérte céljdt. A banki hozzdférés korldtozdsa kévetkeztében a hdrom
hénapos betéti dllomdny a 2016. szeptember végi 1700 millidrd forint feletti szintrél 2017. mdrcius végére 750
milliard forintra cs6kken, mik6zben a bankrendszer tébblet likviditdsdnak jelentds része O/N betétben jelent
meg. A kiszorult likviditds hozamleszorité hatdsa minden relevdns piacon érezhetd volt: az eszkéztdr dtala-
kitdsanak 2016. juliusi bejelentéséhez képest 2017 mdrciusdra a révid lejaratu bankkézi és dllampapir-piaci
hozamok csékkenése 70-80 bdzispontot tett ki. A mennyiségi korldtozds rendszere — kiegésziilve a likviditdsi
pdlya nem vdrt elmozduldsait korrigdlé finomhangolé swapeszkéz haszndlatdval — az alapkamat stabilitdsa
mellett lazitotta a monetdris kondicidkat.

1. tablazat
A pénzpiaci hozamok valtozasa a mennyiségi korlatozas bejelentéséhez képest

2016. jalius 11-én 2017. mércius 24-én Vé"°2é; ;:2‘;: =
Alapkamat 0,90% 0,90%
1 hénap 1,00% 0,14%
BUBOR 3 hénap 1,02% 0,21%
6 hénap 0,96% 0,30%
3 hénap 0,80% 0,07%
Allampapir-hozam |12 hénap 0,98% 0,13%
3 év 1,63% 1,44%

Forrds: AKK, MINB.

Az MINB a 2017. Il. negyedéves mennyiségi korldatot 500 millidrd forintban hatdrozta meg, ez az érték biztositja
a jelenlegi laza monetdris kondiciok fenntartdsdt. A 750 millidrd forintrél 500 millidrd forintra cs6kkend meny-
nyiségi korldt a hdrom hénapos betéti eszk6zbdl kiszoritott likviditds szinten tartdsdt jelenti, mivel a likviditdsra
hatd autondom folyamatok a bankrendszer rendelkezésére dllo teljes likviditds cs6kkenését eredményezik a |l.
negyedévben. A teljes likviditds mérséklédésében elsésorban az AKK lejdratokat meghaladd forintkibocsdtdsa,
a készpénzallomdny vdrhatd emelkedése, illetve a forintositdsi devizaswapok lejdratai jatszanak szerepet. Ezt
figyelembe véve a jelenlegi laza monetdris kondicidk fenntartdsa a csékkend likviditdsi pdlya mellett a meny-
nyiségi korldt nagyobb léptékd, 500 millidrd forintra térténd csékkentése mellett érhetd el.
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1. A korabbi mennyiségi korlatok
meghatarozasanak keretei

A jegybank 2016. juliusi dontése értelmében korlatozza a kereskedelmi bankok harom honapos betéti eszkézhoz
valé hozzaférését, amellyel a bankrendszer likviditasi szerkezetének megvaltoztatasan keresztiil a monetaris kon-
diciok nemkonvencionalis lazitasat kivanja elérni. A hozzaférés korlatozasat két fazisra lehet bontani: a kordbban
heti rendszerességgel értékesitett eszkozbbl 2016 augusztusatdl kezdve havi egy alkalommal tart tendereket
az MNB (tenderritkitds), 2016 oktéberétél kezdve pedig a 3 hdnapos betét mennyiségi korlat mellett érhet6
el a bankok szamara (mennyiségi korlatozas). Az aldbbiakban a korabbi és az aktualis (2017 Il. negyedévére
vonatkozd) mennyiségi korlatok meghatarozasanak legfontosabb szempontjait mutatjuk be.

1.1. A MENNYISEGI KORLATOZAS HATASMECHANIZMUSA

A mennyiségi korlatozas hatasmechanizmusanak lényege egyrészt a harom hdénapos betéti eszkdzben le-
kéthet6 likviditas fokozatos mérséklése, masrészt pedig a pénzpiacokon megjelené tobbletlikviditas ho-
zamleszorité hatasa. A mennyiségi korlatozas célja a piaci hozamok véltozatlan alapkamat melletti célzott
csokkentése. A mennyiségi korlatozas a felesleges likviditds szerkezetének megvaltoztatdsat célozza, amely
végsG soron a harom hdnapos jegybanki betét dllomanyanak csokkenését, valamint a jegybanki egynapos betét
(O/N betét) emelkedését eredményezi. A harom hdnapos betétbél kiszoruld likviditast a bankok az alapka-
maton kamatozo preferencialis betétben is elhelyezhetik, amely ugyancsak egy korlatozott sterilizacids eszkoz
(amelyet a bankok hitelezési vallalasuk fliggvényében vehetnek igénybe). Emellett az alapkamaton le nem
kotott likviditas a bankkozi- és dllampapir-piacon is ,keresheti a helyét”, ahol a tébbletlikviditds megjelenése
a hozamok csokkenése irdnyaba hat. Bankrendszer szinten a harom hdénapos betétbdl kiszoritott likviditasnak
— a preferencidlis betét kihasznalasat, valamint a bankkozi- és dllampapir-piaci kihelyezést is figyelembe véve —
végsl soron a jegybank egynapos betéti eszkozében kell kicsapddnia. Fontos hozzatenni, hogy a bankrendszer
szinten emelked6 allampapir-kereslet magasabb nettd kibocsatdssal parosulva ceteris paribus likviditast von el
a rendszerbdl, ebben az esetben a kiszoritasi hatas nem érhetd tetten rendszerszint(i O/N betét elhelyezésben.
Adott nettd kibocsatas mellett egyedi banki szinten emelked6 allampapir-kereslet ugyanakkor ceteris paribus
nem érinti a rendszerszintd likviditast.

A hozamleszorité hatas a bankok hozam-kockazat-likviditas fliggvényében meghozott dontésein keresztiil
érvényesiil. Az alapkamaton elhelyezhet6 likviditas mértéke a harom hénapos betéthez valé hozzaférés limi-
talasaval korlatossa valik, hiszen a hitelezési vallalasokhoz kotoétt, limitalt preferencidlis betét mellett a harom
hénapos betét korlatlan rendelkezésre allasa is megszlinik. A likviditas lekotésére a bankok rendelkezésére
allg, viszonylag rovid futamidejl lekotési lehet6ségek ugyanakkor alacsony piaci kockazatukkal 6sszhangban
viszonylag alacsony hozamot kindlnak. Az ezeken a piacokon megjelen tobblet likviditas pedig hozamleszoritd
hatassal bir.
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1. dbra
A 3 hénapos betéti eszkoz korlatozasanak stilizalt hatasmechanizmusa

I Korlatlan 3 hénapos betét I

~ -

Likviditas Kockazat

Preferencidlis 3 hénapos . Bankkozi piac
Allampapir betét betét tu(l?cé':lt;?éieotl’és (fedezetlen depo,
(korlatozott) (korlatozott) FX swap)

N— ~—

1.2. A MENNYISEGI KORLAT MEGHATAROZASANAK ELMELETI KERETE

Az 3 hdnapos betét mennyiségi korlatozasanak koncepcidja a bankrendszer likviditasanak varhaté palya-
jara épil. A magyar bankrendszer likviditasat alapvetéen a kéltségvetési folyamatok, a készpénzallomany
alakuldsa, valamint a jegybank likviditast befolydsold Iépései és likviditaskezel6 eszkozei hatarozzak meg.
Mds megkozelitésben, a bankrendszer likviditdsa akkor véltozik, ha valamely mas, jegybankmérlegben szerepld
tétel megvaltozik. A likviditast befolyasold f6bb tényez6k az alabbiak:

o A koltségvetésbe torténd befizetések (Kincstari Egységes Szamla (KESZ) emelkedése) csokkentik, az allami
kifizetések (KESZ csokkenése) pedig bévitik a bankrendszer likviditasat. A koltségvetés finanszirozasi folya-
matai ugyancsak hatnak a likviditasra: forint allampapirok kibocsatasa (KESZ emelkedése) likviditast von el
a bankrendszerbdl, a lejaratok (KESZ csdkkenése) pedig bovitik a likviditast.

o A készpénzallomany emelkedése (csokkenése) csdkkenti (ndveli) a bankrendszer likviditasat.

e Fentiek mellett, a jegybank likviditasbG6vit6 intézkedései, illetve a likviditasnyujtd és —lekots eszkdzeinek
igénybevétele érdemben befolyasoljak a forintlikviditds alakulasat, erre aktudlis példa a jegybank forintlikvidi-
tast nyujtd swap eszkoze (lasd késébb), vagy a jegybank Novekedési Hitelprogramja (NHP), amely ugyancsak
bévitette a bankrendszer likviditdsat.

* Fontos hangsulyozni, hogy a koltségvetési tételek igen nagy volatilitast visznek a likviditds hénapon beliili
lefutdsaba: a honap elején esedékes allami bérkifizetések, afa-visszatéritések és szocialis juttatdsok emelik
a likviditds szintjét, a hdnap mdsodik felében jellemz6 afa- és egyéb addbefizetések pedig szlikitik a bank-
rendszer likviditasat.
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A KORABBI MENNYISEGI KORLATOK MEGHATAROZASANAK KERETEI

2. 4dbra
A f6bb jegybankmérleg-tételek

Sematikus jegybankmérleg

Eszkozok Forrasok

Készpénzallomany

Devizatartalék KESZ

3 hénapos betét,
preferencialis betét

Kotelezé tartalék

O/N betét

NHP-allomany

Egyéb nettd kovetelés

A harom hdnapos betét allomanyanak vart palyaja és az elérni kivant kiszoritas egyiittesen kijelolik a meny-
nyiségi korlatot. Az 3 hdnapos betét vart palyaja az a hipotetikus mennyiség, amit a bankok mennyiségi kor-
|atozas nélkil elhelyeznének a harom hénapos betétben, azaz amelynek egy részét a jegybank mennyiségi
korlatozassal , ki tud szoritani”. A gyakorlatban a kiszoritds azt jelenti, hogy —amennyiben a likviditasi prognézis
realizaloédik — bankrendszeri szinten a likviditas kiszoritott része O/N jegybanki betétben csapddik ki. A korlat
meghatarozasanal indokolt figyelembe venni az egynapos (O/N) jegybanki betéti eszk6zon kivili instrumentu-
mok kihasznaltsagat is. Magas preferencialis betét-hasznalat mellett példaul a kiszoritdsi hatas, azaz az egynapos
betétbe aramld likviditds mértéke kisebb lehet.

3. dbra
A mennyiségi korlat meghatarozasanak folyamatdabraja

Elérni kivant
kiszoritas
3 hénapos betét varhatd

alakulasa (korlatozandé
allomany)

Likviditasi prognozis,

jegybanki eszkdz6k Korlatozott

igénybevétele

allomany

1.3. A KORABBI MENNYISEGI KORLATOK MEGHATAROZASANAK
SZEMPONTIJAI

A Monetaris Tanacs a 2016 végi mennyiségi korlatot 900 milliard forintban hatarozta meg, amely mellett
a harom hénapos betétbdl legalabb 200 milliard forint likviditas szorulhat ki. Az els6 mennyiségi korlat
parametrizaldsakor, 2016 szeptemberében a bankrendszer sterilizacios eszkozadllomdnya — a 3 hdnapos betét,
preferencialis betét és az egynapos betétek allomanya — meghaladta az 1700 milliard forintot. A bankrendszer
likviditasara haté fébb tényez6k varhato alakuldsa alapjan a sterilizacids eszkdzok allomanyanak 200-300 milliard
forintos, azaz év végére 1400-1500 milliard forintra térténd csokkenése volt valdszinlsithet6, a sterilizacios
allomany havi atlagos értékét tekintve:
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e a készpénzdllomdany vart emelkedése, valamint a forintositdshoz kapcsolddoé devizaswapok lejarata a bank-
rendszer likviditasanak csokkenése iranyaba,

e mig a tovdbb emelked6 NHP-allomany kismértékben a likviditdsbéviilés irdnyaba hatott;

o a koltségvetési folyamatokat tekintve pedig 6sszességében nem vartunk érdemi likviditasi hatast (eltekintve
az év végére atmenetileg jellemz6 jelents likviditasbGvitd hatasoktol).

Figyelembe véve a preferencialis betét elhelyezések varhatd emelkedését, a legalabb 200 milliard forint kiszo-
ritasi hatds eléréséhez 900 milliard forintos év végi korlat kijel6lése volt szlikséges.

2017 I. negyedévét tekintve a monetaris kondicidk tovabbi, kismértékii lazitasaval 6sszhangban, a mennyi-
ségi korlat 750 milliadrd forintra t6rténé csékkentésérdl sziiletett dontés. 2016 decemberében a bankrendszer
sterilizaciés allomanyanak havi atlaga 1500 milliard forint volt. A kdvetkezd korlat meghatarozasakor (2016
decemberében) ehhez a szinthez képest nagyjabdl stabil likviditasi palya volt valdszinUsithetd:

¢ a készpénzallomany az év elsé hdnapjaiban jellemzéen nem emelkedik érdemben,

¢ a soron kovetkezd, forintositdshoz kapcsolddd swap lejarat csak marcius kozepén csokkentette tartdsan
a bankrendszer likviditasat,

e a KESZ-t illet6en az év elejére likviditassziikité hatasokat (orrnehéz forintkibocsatas), a negyedév masodik
felétél pedig likviditasbvité hatasokat (koncentralt allampapir lejaratok) érzékeltiink.

A monetaris kondiciok enyhe tovabbi lazitdsahoz a megel6z6 negyedévhez képest addicionalis kiszoritas

elérésére volt sziikség, a mennyiségi korlatozas hatdasmechanizmusa alapjan ugyanis igy tudnak tovabb mér-

séklédni a rovid hozamok. A 2016. IV. negyedévéhez hasonld vart likviditasi szint mellett tehat tovabb csokkend

korlat kerilt meghatarozasra.
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2. A mennyiségi korlatozas eddigi
eredményei

A harom hénapos betét dllomanya 2016 végére fokozatosan 900 milliard forintra, 2017 els6 negyedévének
végére pedig 750 milliard forintra csokkent. Az elsé korldtos tendert megel6z6 két hdnapban a bankok igen
magas kereslettel jelentek meg a — mennyiségében még nem korlatos — 3 honapos betéti tendereken. A meny-
nyiségi korladtozds 2016. oktdberi elindulasat kovetéen fokozatos mérsékl6dés kdvetkezett be az dllomanyban.
Az MNB a 2016. oktéber-november-decemberi tendereken 100-400-400 milliard forint banki ajanlatot fogadott
be, a 2017. januar-februari tenderek elfogadott mennyiségei pedig 75-325 millidrd forintot tettek ki. A meny-
nyiségek tenderenkénti elosztasanak a harom hénapos betéti dllomany fokozatos csokkenése mellett az elérni
kivant kiszoritdsi hatast egyarant garantdlni kellett, igy a tenderen elfogadott mennyiséget az ismert harom
hdnapos betéti lejaratok, valamint a vart likviditasi palya hatdrozta meg.

Az 3 hdnapos betét korlatozasanak mennyiségi hatasa 2016 novemberétél kezdett tiikr6z6dni a bankok O/N
betét elhelyezéseiben. Oktdberben a bankok 3 honapos betétbe be nem engedett likviditasa elsGsorban prefe-
rencialis betétben jelent meg. A bankok hitelezési vallalasaibdl addddan a preferencialis betét csak korlatozottan
all a bankok rendelkezésére, igy a preferencidlis betétben valod elhelyezési lehet&ségek november masodik felére
telitédtek. Ezzel parhuzamosan november végétdl kezd6dben fokozatosan emelkedd, december elsé felében
mar 400 millidrd forint folé emelkedd O/N betételhelyezésekre keriilt sor, tiikrozve a rendszerszint(i szabad
likviditds érdemi emelkedését (ho eleji bérkidramlas és afa-visszatérités, decemberi tartalékrata-csdkkentés).
igy a jegybanki hitelek egynapos betétekkel korrigalt értékében — ami jol megragadja a bankrendszer felesle-
gessé valo likviditdsanak alakuldsat — mar az egynapos betétek kezdtek dominalni. Az O/N betét elhelyezések
2016 végén — 2017 elején atmenetileg 800-900 millidrd forintra emelkedtek, ami a koltségvetési kifizetések
év végén egyébként is jellemzd, de 2016 végén erbteljesebben jelentkez6 szezonalitdsat tiikrozte. A hdnapon
beliili jelent8s ingadozast kiszlirve, a havi atlagos O/N betét elhelyezés 2016 decemberére 200 milliard forint

4. abra
A 3 hénapos betét és az O/N betét elhelyezések alakulasa

Millidrd forint Milliard forint
2000 - 2000
1800 - 1800
1600 - 1600

Korabbi korlatos tenderek I
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1000 - 1000
800 - 800
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Kiszoritasi hatas
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Forrds: MNB
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folé emelkedett, a 2017. januar-februari idészakban pedig ehhez képest addiciondlis kiszoritasra kertilt sor,
amit az atlagosan 430 milliard forintos O/N betét elhelyezés jelzett.

Az 3 honapos betét atalakitasanak bejelentésétdl kezd6déen jelentés hozamcsokkenés ment végbe valameny-
nyi relevans piacon. A banki hitelek drazdsa szempontjabdl kulcsfontossagul bankkozi hozamok az alapkamat
feletti szintekrél az alapkamat ald csokkentek néhdny hét alatt a hdrom hdnapos betét atalakitdsanak juliusi
bejelentését kovetben. A bankkdzi hozamok alakuldsdban ugyan szeptember végén atmenetileg visszapatta-
nast tapasztaltunk, de ezt kbvetéen tovabbi érdemi csdkkenés kezd6dott: december masodik felében mar 0,4
szazalék alda mérséklédtek az 1 és 3 hdnapos bankkozi hozamok. 2017 elején folytatédott a hozamcsokkenés
és Osszességében 70-80 bazispontos csokkenés kovetkezett be a mennyiségi korlatozast megel6z6 szintekhez
képest. Az 1 hdnapos BUBOR 0,14 szazalékon, a 3 hdnapos BUBOR pedig 0,2 szdzalék kozelében stabilizalo-
dott marcius végén. Hasonld tendencia volt megfigyelhetd a rovid lejaratu dllampapir-piaci hozamokban is:
a harom hdnapos diszkontkincstarjegy hozamok a mennyiségi korlatozas bejelentését kovetden rovid idén
belll 0,4 szazalék kozelébe csokkentek, majd oktéber végétél tovabbi meredek csdkkenés és 0,1 szazalék alatti
stabilizalédas kovetkezett be.

A hitelek és a pénzpiaci termékek szempontjabol is kiemelten fontos bankkodzi hozamok csékkenése mar
azelott elkezd6dott, hogy a likviditas ténylegesen egynapos jegybanki betétbe aramlott volna, ami a piaci
szerepl6k varakozasaival magyarazhatd. Az MNB az elsé korlatos tenderét oktdber végén tartotta, érdemi
O/N betét elhelyezésére azonban csak november végétdl kezd6d6en kerlt sor. Ezzel 6sszhangban az egynapos
bankkozi hozamok is ekkortdl kezdve csékkentek a kamatfolyosé aljanak koézelébe. A hosszabb, 1-3 hdnapos
hozamok viszont mar hamarabb, 2016. oktdber kdzepétél kezdve tartdsan elszakadtak az alapkamattél. A gyor-
sabb reakciét magyarazhatja, hogy a piaci szerepl6k mar kordbban szamitottak az egynapos betétdllomany
feléplilésére, és az erre vonatkozé varakozdsok miatt a hozamcsdkkenés hamarabb jelent meg az 1-3 hénapos
hozamokban.

5. abra
A rovid lejaratu pénzpiaci hozamok alakulasa
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Forrds: AKK, MNB

A likviditasi palya koéltségvetési folyamatokbol adédé tartos és érdemi elmozdulasa mar a mennyiségi kor-
latozas bevezetésekor sziikségessé tette a finomhangolé swapeszkéz alkalmazasat. 2016. szeptember vé-
gén, oktdber elején a beérkez6 tényadatok arra utaltak, hogy a korabban vartnal alacsonyabb szinten van
a bankrendszer év végéig kivetitett likviditasi palydja. Ez els6sorban az igen alacsony koltségvetési hianynak
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volt a kbvetkezménye. Ezért arra volt szilkség, hogy a koltségvetés likviditas-elvond hatdsanak ellensulyoza-
sara az MNB a kordbban erre a célra bevezetett finomhangold swapeszkozével tdbblet likviditast juttasson
a bankrendszerbe. Az MNB 2016 negyedik negyedévében 6sszesen hat swap tendert tartott, amellyel sikerilt
elérni, hogy a likviditasi palya kordbban nem vart és tartds elmozdulasat a jegybank a kit(izott és elérni kivant
mennyiségi céljdhoz igazitsa, azaz az év végi 900 millidrd forintos 3 honapos betét dllomanyt és a megfeleld
mértékd kiszoritasi hatast egyszerre teljesitse. A koltségvetési folyamatok likviditasra gyakorolt hatdsanak bi-
zonytalansdgat jol tikrozték a 2016. IV. negyedéves események: mar a negyedév elsé felében olyan mérték(i
elmozduldsra keriilt sor a vart palyahoz képest, hogy az MNB mar az elsé korlatos betéti tender el6tt finom-

hangold swaptendert tartott.

A jegybanki swap eszkoz alkalmazasara 2017-ben is sziikség volt. 2017 els6 hénapjaiban az AKK &ltal meg-
hirdetett mennyiséget Iényegesen meghaladé mérték(i lakossagi kibocsatasok okoztak érdemi meglepetést
az el6zetes vdrakozdsokhoz képest, amely a befolyd tobbletbevétel kincstari szdmlakat emel6 hatasa miatt
ugyancsak lefelé, azaz az alacsonyabb szint felé mozditotta a likviditasi palyat. A jegybanki swap eszkoz rend-
szeres hasznalatat els6sorban a terveket tikrozé meghirdetett mennyiségeknél nagyobb lakossagi allampapir-
kibocsatasok magyaraztak.

6. abra
A lakossagi féléves és kamatozo kincstarjegy aukcidkon elfogadott mennyiségek 2017 elejét6l kumulalt alakulasa
Millidrd forint Milliard forint
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E=1 Kumulalt meghirdetett mennyiség
ZZ1 Kumuldlt elfogadott mennyiség

Forrds: AKK
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3. A 2017. Il. negyedév végi korlat
meghatarozasanak szempontjai

A likviditasra haté autoném tényezék a bankrendszer likviditasanak érdemi csokkenését vetitik elGre 2017
Il. negyedévében. Valamennyi fontosabb tényezd a likviditdsi pdlya csokkenése iranydba mutat, az autonédm
tényez6k hatasa az MNB prognozisanak alappalydja szerint tobb szazmillidrd forint lehet. A bankrendszer lik-
viditdsanak mérsékl6désében az alabbi tényezSk jatszanak kiemelt szerepet:

e a készpénzallomany folytatéddé emelkedése,

® az NHP-allomany kezd6d6 mérséklédése,

e a soron kovetkezd, forintositdshoz kapcsolddo juniusi swap lejarat,

e a koltségvetési hidnyt meghaladd nettd forintkdtvény és lakossagi allampapir kibocsatas.

A tervezett forint dllamkotvény kibocsatasok a masodik negyedévben mintegy 260 milliard forinttal meg-
haladjak a torlesztéseket, ami jelent6sen hozzajarul a bankkozi likviditas szlikitéséhez. Ezt részben ellen-
sulyozza koltségvetési oldalrél, hogy a masodik negyedévben varhatéan emelkedik a pénzforgalmi hiany, de
szintén a likviditas sz(ikitésének iranydba hat, ha a lakossagi dllampapirok kibocsatdsa meghaladja a lejarato-
kat, ami az elmult években valamennyi negyedévre jellemzé volt. A tobblet forint kibocsatds célja a tervezett
devizakibocsatasokat meghaladd devizalejaratok torlesztése, amelynek egy része épp a mdasodik negyedévben
esedékes.?

7. abra
A kozponti koltségvetés devizaaddssaganak lejarati szerkezete
0 Millidrd forint Milliard forint 50
Majusi lejarat Julius eleji lejarat
200 - | L 200
150 - L 150
100 - L 100
50 - L 50
0 - 0

2017.1. Il Il V.

mmm Kilfoldi devizahitelek
E=1 Nemzetkozi devizakotvények
=1 Belfoldi devizakotvények

Forrds: AKK

! Forint piaci kibocsétasi terv 2017.aprilis-junius: http://akk.hu/uploads/mn0A557q.pdf
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A készpénzallomany emelkedése a korabbi évek tendencidjaba illeszkedéen az év hatralévé részében is
folytatodhat. A készpénzallomany alakuldsa a multban is tendencidzusan a likviditasszd{kilés iranyaba hatott.
A lakossag készpénz irdnti igényét alapvet6en meghatarozza a gazdasag béviilése: a tranzakcidk érdemi része
a készpénzhelyettesitd eszk6zok mellett tovabbra is készpénzben bonyolddik (emellett mas tényez6k is, mint
példaul a készpénztartas alternativa koltsége, készpénzfelvétel dija is befolydsoljak a készpénz iranti igényt).
Az éven beliil jellemz8 szezonalitasnak megfelel6en az idei év elején nagyjabdl stabil volt a készpénzallomany,
ugyanakkor a Il. negyedévtdl, a kordbbi mintdzathoz hasonléan Ujra folytatddhat az dllomany emelkedése,
0sszhangban a lakossagi fogyasztas varhatd béviilésével, ezaltal szlikitve a bankrendszer likviditasat.

8. abra
A forgalomban lévé készpénzallomany alakulasa

Millidrd forint Millidrd forint
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Forgalomban |évé készpénzallomany, havi atlag

Forrds: MNB

A lakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsolddé devizaswap ligyletek nagy része mar lejart, az el6ttiink
allé id6szakban mar csak kisebb swaplejaratok lesznek. A devizahitelek forintositasanak lebonyolitasdhoz
szlikséges devizdt az MNB bocsatotta a bankok rendelkezésére a devizatartalék terhére. A devizaligyletek
nagy része el6re meghatarozott lejarattal birt és a deviza csak a lejaratot kovetSen kerllt ténylegesen a banki
szerepl6khoz. Lejdratkor a devizatartalék csokkenésével parhuzamosan a bankrendszer likviditasa is csokken
— devizacsere ligylet révén a bankok forintlikviditdsuk terhére kapjak az MNB-t6l a devizat. A lejaratok meg-
hatarozoé része az elmult két évben okozott jelentGs likviditassz(ikilést, ugyanakkor az el6ttlink allé harom
negyedévben tovabbi, kisebb mérték(i lejaratokra és ennek megfeleld mértéki likviditassziikilésre kerdl sor.?

2 A forintositds jegybankmérlegre gyakorolt hatasairél bévebben lasd: Hoffmann Mihaly — Kolozsi Pal Péter — Nagy Marton: A forintositas idében

elnyujtvacsokkentiajegybank mérlegétésigyaforintlikviditast(2014), https://www.mnb.hu/letoltes/a-forintositas-idoben-elnyujtva-a-jegybank-

merleget-es-igy-a-forintlikviditast.pdf
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9. dbra
A forintositashoz kapcsol6dé devizaswap lejaratok

Millidrd forint Millidrd forint
900 + - 900
800 - 800
700 - 700
600 A - 600
500 A - 500
400 A - 400
300 A - 300
200 A - 200
100 1 5655 771 100
0 r—.—l—-—l—.— 0

2014. IV. n.év
2015. 1. n.év
2015. 1I. n.év
2015. lIl. n.év
2015. IV. n.év
2016. |. n.év
2016. II. n.év
2016. lIl. n.év
2016. IV. n.év
2017. 1. n.év
2017. 1l. n.év
2017.1ll. n.év
2017.1V. n.év

I Devizaswap lejaratok
Forrds: MNB.

A kovetkezé honapokban varhatoan elkezdddik az Névekedési Hitelprogramban felépiilt hitelallomany fo-
kozatos mérséklédése, amely elnyuljtottan sziikiti a bankrendszer likviditasat. Az NHP harom szakaszaban
2016 végére 1400 milliard forintnyi bankrendszernek nyujtott jegybanki kovetelésallomany épiilt fel. Miutan
Uj szerz6déskotések megkotésére marcius végét kdvetGen mar nincs lehetGség, a torlesztések hamarosan meg
fogjak haladni a tovabbi lehivasokat, igy 2017. Il. negyedévtél az allomany emelkedésébdl szarmazd korabbi
likviditasboévilés varhatdan mérséklédésbe valt. A feléplilt allomdany fokozatosan, a hosszabb lejaratokbdl

adddodan 2026-ig elnyujtottan fut majd ki.

10. abra
Az NHP fennadll6 allomanyanak alakulasa

Millidrd forint Millidrd forint
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I Els szakasz

=3 Masodik szakasz és NHP+
E=1 Harmadik szakasz I. pillér
mmm Harmadik szakasz Il. pillér

Megjegyzés: a harmadik szakasz devizapillérében nydijtott hitelek nem érintik a bankrendszer forintlikviditdsdt, mivel az MNB az ennek keretében
folydsitott forinthiteleket egy CIRS-ligylet formdjdban eurdra cseréli.
Forrds: MNB.
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Az 6sszességében cs6kkend likviditasi palya mellett a bankok harom hénapos betét iranti kereslete is jelen-
t6sen mérséklédhet. A fent jelzett likviditasi hatdsok — a bankok preferencialis betét elhelyezési lehetdségeit
is figyelembe véve — azt eredményezhetik, hogy a marciusi 1300 milliard forint koruli havi atlagos szintrél
(ténybecslés) a Il. negyedév végére akar érdemben 1000 millidrd forint ald is csékkenhet a bankok harom hoé-
napos betétben és O/N betétben egylttesen elhelyezni kivant likviditdsa. Mindez azt is jelenti, hogy a jelentés
likviditassz(kilés dGnmagaban is érdemben csdkkentheti a bankok harom hénapos betét irdnti keresletét, illetve
ebbél adoddan a kiszorithatd likviditas mértékét.

11. abra
A sterilizacids dllomany varhaté alakulasa, havi atlagos értékek
Milliard forint Milliard forint
L r 4 500
~ 900 milliard | 750 millidrd
4000 1 5\ forintos forintos 4000
3500 A Ei korlat korlat L 3500
3000 A \ L 3000
2 500 A - 2 500
A likviditas
2000 1 vart -} 2000
1500 - csokkenése | 1500
~‘~-~
1000 - ‘~\:il- 1000
500 - - 500

2016. jan.
2016. febr.
2016. marc.
2016. apr.
2016. méj.
2016. jun.
2016. jul.
2016. aug.
2016. szept.
2016. okt.
2016. nov.
2016. dec.
2017. jan.
2017. febr.
2017. marc.*
2017. apr.
2017. maj.
2017. jun

=3 3 honapos betét (2016 aprilisdig a 2 hetes betét még fenndllé dllomanyat is tartalmazza)

zzz O/N betét
E=1 Preferencialis betét
= Sterilizacids allomany

*Mdrcius egészére még nem dlltak rendelkezésre tényadatok, ezért mdrciusra a ténybecslésiinket haszndltuk.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintjének és a jegybanki
eszkoztar atalakitasaval elért laza monetaris kondicioknak a tartds fenntartasa 6sszhangban van az inflaciés
cél kozéptavu elérésével. A jelenlegi, laza monetaris kondiciok fenntartasa a mennyiségi korlatozas rend-
szerében a megel6z6 negyedévben jellemzd kiszoritasi hatas valtozatlan szinten tartasat jelenti. A varhaté
likviditasi pdlya mellett a mennyiségi korlat meghatarozdsanak masik kitlintetett paramétere a monetaris po-
litika irdnyultsagaval 6sszhangban 1évé, elérni kivant kiszoritasi hatas:

e a kiszoritasi hatas csokkenése a monetaris kondiciok szigoritasanak;
e a kiszoritds mértékének fenntartasa a jelenlegi, laza kondicidk fenntartasanak;
e a kiszoritasi hatds emelkedése pedig tovabbi monetdris lazitdsnak felelne meg.

A csokkend likviditasi palya mellett az elérni kivant kiszoritdsi hatas a mennyiségi korlat korabbiakhoz képest
nagyobb léptékd, 500 millidrd forintra valé csokkentésével érheté el, ami biztositja a meglévé laza monetaris
kondicidk fenntartasat a Il. negyedévben. A bankrendszer likviditdsdban vart jelentds csokkenés realizalé-
ddsa esetén valtozatlan vagy csak a korabbi |éptéknek megfelel, 150 millidrd forintos mértékben csokkend
mennyiségi korlat mellett a kiszoritasi hatds mérséklédne a negyedév masodik felében. El6retekintve tehat
nem lenne biztositva a jelenlegi laza monetaris kondicidék fenntartdsaval valé 6sszhang. A fenntartani kivant
minimum 300-400 millidrd forintos kiszoritasi hatas a korlat nagyobb |éptékd, 500 millidrd forintra torténd
csokkentésével érhetd el a jelenlegi likviditasi kivetitésbdl kovetkez6 sterilizacios palya mellett.
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12. dbra
A vart likviditasi palya és Il. negyedéves korlat alakuldsa, szimulacié
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mmm Mennyiségi korlat (ho végi értékek)
—— O/N betét és 3 hdnapos betét egyiitt

*Madrcius egészére még nem dlltak rendelkezésre tényadatok, ezért mdrciusra a ténybecslésiinket haszndltuk.

A likviditasi palyat 6vezd kockazatok tovabbra is els6sorban a koltségvetési folyamatok és annak finansziro-
zasa koriil koncentralédnak, amelyre az MNB finomhangolé eszkozeivel tovabbra is kész reagalni. A kordbbi
tapasztalatokbdl kiindulva a forintkibocsatasok alakuldsa — keresleti oldal fliggvényében — nem feltétleniil a fi-
nanszirozasi terveknek megfelelGen alakul. 2017 elején példaul a terven feliili lakossagi kibocsatasok okoztak
meglepetést. A koltségvetési hidny- és finanszirozasi palyaban az év hatralévd részében is bekdvetkezhetnek
olyan nem vart valtozasok (példaul az dllampapir-kereslet valtozasa, a jelenleg varhatotdl eltéré addbevételek
vagy kiaddsi folyamatok, vagy az AKK repomdiveleteinek mértéke), amelyek a korabban varttél kiilonbozé lik-
viditasi palyat eredményezhetnek. Az MNB meglévé finomhangolé eszkdzei nem vart likviditasszikiilés vagy
-béviilés esetén tovabbra is alkalmasak a likviditasi palya simitdsara. Mivel a likviditas alakuldsaban el6retekintve
a tartds szlkiilés kockazatai tekinthetSk jelentésebbnek, igy az MNB Ugy dontott, hogy az eddig alkalmazott
révidebb futamidejd (1 hetes, 1 és 3 hdnapos) swapeszkozok mellett hosszabb lejaratu swapeszkozokkel is
béviti az eszkdztarat. A hosszabb — 6 és 12 hénapos — futamidej( forintlikviditast nydjtd swapeszkozok a ko-
zéptdvon is alacsony szinten marado likviditasi pdlya esetén, a monetdris politikai irdnyultsag fliggvényében
tdmogathatjdk a mennyiségi korldtozas hatékony mikodtetését.
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