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Vezetői összefoglaló

Akoronavírus-járványbóladódógazdasági-pénzügyiválságrövididőalattavilággazdaságegészébebegyűrűzött.Avál-
ságkezeléseérdekébenafiskálispolitikaiésszabályozásiintézkedésekmellettajegybankokisérdemilépésekettettek,
amelyekközülkiemelkedik,hogyaminélszélesebbésrugalmasabbbeavatkozásképességénekmegteremtéseérdekében
módosítottákéskiegészítettékeszköztárukat.

Akoronavírus-járványáltalokozottpénzpiaciturbulenciák2020.márciusközepénmárahazaipénzügyipiacokonisérez-
tettékhatásukat.AnegatívpénzpiaciésreálgazdaságikövetkezményektompításáraaMagyarNemzetiBank(MNB)is
monetárispolitikaieszköztáránakátalakításáróldöntött.

Azeszköztárátalakításátháromcélindokolta:(1)azárstabilitásfenntartásaésapénzügyistabilitásmegőrzésévelössz-
hangbanabankrendszerésapénzügyipiacokmegfelelőlikviditásánakbiztosítása,(2)arövidhozamszintekrugalmasabb
alakíthatóságaakoronavírusokoztanegatívpénzpiacikövetkezményekrereagálva,illetve,hogy(3)azMNBközvetlenülés
minéltöbbrelevánspiaconképeslegyenazutóbbiévekbenfelértékelődötthosszúhozamokalakítására,befolyásolására.
Alikviditástérintőintézkedésekkeretébensorkerültafedezetikörnagyvállalatihitelekkelvalóbővítésére,ajegybanki
partnerkörbefektetésialapokkaltörténőcélzottkibővítésére,ahosszúlejáratújegybankihiteleszközbevezetésére,valamint
azalultartalékolásszankciójánakfelfüggesztésére.Azoperatívkeretrendszerhatékonyabbátételét,illetveahosszúhozamok
alakításátszolgáltaegyrészrőlazegyhetesbetétaktiválásaésakamatfolyosószimmetrikussátétele,másrészrőlpedigaz
NHPbővítése,azNKPésapreferenciálisbetétfeltételeinekmódosítása,illetveazeszközvásárlásiprogramokelindítása.

Amódosításokeredményeképpamonetárispolitikaieszköztárrugalmasabbávált.AzMNBmonetárispolitikaieszköztára
immárarövidhozamokrahatóeszközökmellettahosszúhozamokrahatóeszközöketistartalmaz,lehetővétéveezáltal
ahozamgörbeegészénekmonetárispolitikaicéloknakmegfelelőalakítását.

A monetáris politikai eszköztár átalakításának lépései időrendben (2020. március-április)

Döntés

2020.március16.

Az1,3,6és12hónapostenderekmellett,március16-idöntésévelazMNBaktiváltaaz1hetes
futamidejűforintlikviditástnyújtódevizaswapeszköztamegfelelőszintűbankrendszerilikviditás
biztosításaésalikviditásifolyamatoksimításaérdekében.Az1hetestendermárcius17-től27-ig
napirendszerességgelkerültmeghirdetésre.

2020.március17.

Március17-idöntésévelazMNBmárcius23-ihatállyalafedezetikörnagyvállalatihitelekkel
valókiterjesztésérőldöntött:a lépésselabankokrendelkezéséreálló, fedezetkéntszabadon
elfogadhatóeszközökállományamintegy2600milliárdforinttalemelkedettbefogadásiértéken,
érdembennövelveezzelabankokáltalpotenciálisanelérhetőlikviditásnagyságát.Apartnerkör
tagjaiateljesítőnagyvállalatihiteleiketajánlhatjákfelfedezetként,ahitelfutamidejéreésdevi-
zanemérevalótekintetnélkül.AbefogadotthitelekesetébenazMNBegységesen30százalékos
haircutotalkalmaz.

2020.március24.
AMonetárisTanács2020.március24-iülésénúj,fixkamatozásúfedezetthiteleszközbevezetésé-
rőlhatározott3,6és12hónapos,valamint3és5évesfutamidőkön.AzMNBahiteltfixkamaton
nyújtja,korlátlanlikviditásmellett.Azeszközelsőtenderére2020.március25-énkerültsor.

2020.március24.

UgyanezenazülésénaMonetárisTanácsahazaipartnerkörbetartozó,tartalékköteleshitelin-
tézeteknekfelmentéstadottatartalékkötelezettségnemteljesítésénekjogkövetkezményeialól.
Adöntésazonnalihatályú,akötelezőtartalékravonatkozóelőírásta2020.márciusitartalékpe-
riódustólkezdvemárszankciónélküllehetségesnemteljesíteni.Azintézkedésbevezetésével
abankrendszeriszabadonfelhasználhatólikviditásközel250milliárdforinttalnövekedett.
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2020.április1.
AzMNBáprilis1-jénazegyhetes,jegybankialapkamatonkamatozóbetétieszközaktiválásáról
döntött,majdegyhéttelkésőbb,aMonetárisTanácsalábbidöntéseihezigazodvaazeszközka-
matátakamatfolyosónbelülváltoztathatóvátette.

2020.április7.
AMonetárisTanácsakamatfolyosótszimmetrikussátette:a0,9százalékosalapkamat,illetve
a-0,05százalékosO/NbetétikamatváltozatlanszintentartásamellettazO/Nésazegyhetes
fedezetthiteleszközkamata0,9százalékról1,85százalékraemelkedett.

2020.április7.

AMonetárisTanácsdöntésthozottarrólis,hogyazállampapírpiacstabillikviditásihelyzetének
megteremtéseérdekébenállampapír-vásárlásiprogramotindítamásodlagospiacon,valamint
abankrendszerhosszútávúforrás-ellátottságánaknövelésecéljábólújraindítjajelzáloglevél-vá-
sárlásiprogramját.

2020.április7.

2020.április20-ánaMonetárisTanácsdöntésealapjánazMNBelindítjaaNövekedésiHitelprog-
ramHajráelnevezésűkonstrukciót,1000milliárdforinttalmegemelveajelenlegikeretösszeget.
AzNHPfixkonstrukcióbóleddigfelnemhasznált500milliárdforinttalegyüttazMNB1500mil-
liárdforintnyiolcsóésstabilforrástbiztosítakkvszektorhitelezéséreazösszevontNHPHajrá
konstrukciókeretében.Akorábbanérvényes10évrőlarefinanszírozásihitelmaximálisfutamideje
20évrekerültmegemelésre,azegykkváltalelérhetőmaximálishitelösszegpedigakorábbi1
milliárdhelyett20milliárdforintlehet.

2020.április7.

AMonetárisTanácsarrólisdöntött,hogyaNövekedésiKötvényprogram450milliárdforintos
keretösszegeváltozatlanmarad,viszontazegyvállalatcsoporttalszembenimaximáliskitettség20
milliárdforintról50milliárdforintratörténőnöveléseelősegíti,hogyavállalatiszektornagyobb
mértékbentámaszkodjonabankhitelnekalternatívátjelentőforrásbevonásimódokra.Aprog-
rambanvásárolhatóértékpapírokfutamidejének10évről20évrevalóemelésepediglehetőséget
adarra,hogyavállalatiszektor–azeurópaiversenytársakhozhasonlóan–fenntartható,stabil
éshosszútávúfinanszírozáshozjusson.

2020.április7.

AMonetárisTanácsdöntéseértelmébenazNHPHajráésazNKPkonstrukciókkeretébenkibocsá-
totttöbbletpénzmennyiségetazMNBváltozatlanulapreferenciálisbetétieszközzelsterilizálja.
2020.május4-től2021.júniusvégéigátmenetilegapreferenciálisbetétsávoskamatozásúváválik.
AzNHPHajráésazNKPkonstrukciókkeretébenmegvalósuló,2020.április7-eutánihitel-illetve
kötvényállomány-növekedésreazMNBazalapkamatnálmagasabb,4százalékoskamatotfizet.

2020.április30.

AzMNB2020.április30-ántöbb,egymástkiegészítődöntésthozottannakérdekében,hogy
ajegybankieszköztárminélszélesebbköreálljonabefektetésialapokrendelkezésére.Egyrészt
aNövekedésiKötvényprogramésazállampapír-vásárlásiprogrampartnerkörébenhelyetkaptak
a10legnagyobb,magyarországiszékhellyelrendelkezőbefektetésialapkezelőáltalkezeltnyil-
vánosésnyíltvégűértékpapíralapok,másrésztabefektetésialapokszámáramindenfutamidőn
elérhetővéváltafedezettjegybankihitelfelvétel,harmadrésztajegybankazelfogadhatófedeze-
tekkörétkibővítetteaforintbandenomináltértékpapírésingatlanalapokbefektetésijegyeivel.
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1. Bevezetés

A2019telénfelbukkantSARS-CoV-2koronavírus2020tavaszánazegészvilágotelérőjárvánnyá(COVID-19)eszkalálódott
ésévtizedekótanemtapasztaltegészségügyivészhelyzetetokozott.Aközegészségügyikihívásokraazállamokahatárok
lezárásával,valamintazonnaliéstömegeskorlátozóintézkedésekkelreagáltak.Hamaregyértelművévált,hogyatársa-
dalmikontaktusokminimalizálásáraépülőintézkedésekamodernkoritörténelembennemlátottgazdaságimegtorpanást
okoznakmajd,amiazonnaliésjelentősgazdaságpolitikaibeavatkozástindokol.BárMagyarországotmagaajárványnem
érintetteolyansúlyosan,mintsoknyugat-európaivagytengerentúliállamot,deamagyargazdaságnyitottságábóladódóan
amagyargazdaságpolitikaisérdemihatásúlépésekmegtételérőldöntött.

AMagyarNemzetiBank(MNB)működésénekmindenelemébenreagáltajárványhelyzetbőladódóbizalmiésgazdasági
válságra.JelenkiadványazMNBmonetárispolitikaieszköztárátérintőintézkedéseketismerteti,rámutatvaa2020már-
ciusaésmájusaközöttijegybankilépésekre,amelyekarelevánspiacokésfutamidőktekintetébenkivételesenszéleskőrű
beavatkozásilehetőségetbiztosítanakazMNBszámára.

Kiadványunkbana2016és2020közöttiidőszakmennyiségikorlátozásirendszerénekbemutatásautánrövidenismertetjük
akoronavírus-járványraadottnemzetközijegybankilépéseket,különöstekintettelazamerikaiFederalReserve(Fed)és
azEurópaiKözpontiBank(EKB),valamintazeszközvásárlásiprogramokatelindítókelet-közép-európaijegybankokgya-
korlatára.EztkövetőenfelvázoljukaMagyarNemzetiBankmonetárispolitikaieszköztárának2020tavasziátalakítását,
azzalacéllal,hogymegvilágítsukésbemutassukazegyeseszközökbevezetésénekindokaitésazeszköztárelemeiközötti
összefüggéseket.
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2. A monetáris politikai eszköztár működése 
2016 ősze és 2020 tavasza között – 
a mennyiségi korlátozás rendszere

2.1. A MAGYAR BANKRENDSZER STRUKTURÁLIS LIKVIDITÁSTÖBBLETE

A magyar bankrendszert strukturális likviditástöbblet jellemzi, a bankok érdemi likviditást tartanak rövid lejáratú jegy-
banki betétekben. Amagyarbankrendszertstrukturálislikviditástöbbletjellemeztemáraválságotmegelőzőidőszakban
is,ugyanakkorezáltalánosságbanjellemzőakisnyitottgazdaságokra.Alikviditástöbbletakülsőforrásbevonások(mint
pl.devizaforrás,vagyEU-források)jegybankiátváltásánaklikviditásbővítőhatásáttükrözi,amelyetakészpénzállomány
bővüléséneklikviditásszűkítőhatásacsakrészbenellensúlyoz.Alikviditástöbbletmindigvalamilyenjegybankibetétben
kerüllekötésre,ígyjellemzőenbetétoldalijegybankiinstrumentumkamatánkeresztülmegyvégbeamonetáristransz-
misszió.Alikviditáskiemeltenmagasszintjeegészen2015-igjellemezteahazaibankrendszert.2015-benugyanakkor
egyrésztalakosságidevizahitelekforintosításának,másrésztazÖnfinanszírozásiprogramnak,illetveazállamidevizale-
járatokforintbóltörténőmegújításánakhatásáracsökkennikezdettalikviditás.Akétjegybankiprogramalattakorábbi
5000-6000milliárdforintosszintrőlösszességébenmintegy4000milliárdforinttalapadtabankrendszerilikviditásszintje,
deastrukturálislikviditástöbbleteztkövetőenisfennmaradt.Amagyarbankrendszerlikviditása1000-2000milliárdforint
közöttingadozottazutóbbiévekben,alikviditásszerkezeteugyanakkora2016-banbevezetettmennyiségikorlátozás
rendszerébenérdembenátalakult.Alikviditásszerkezetéttekintvecsökkentazalapkamathozkötöttjegybankibetétek
használata,mígjelentősmennyiségűbankilikviditásáramlottazegynapos(O/N)jegybankibetétbe.

2.2. A MENNYISÉGI KORLÁTOZÁS RENDSZERÉNEK MŰKÖDÉSE

A mennyiségi korlátozás rendszerében az alapkamaton kamatozó jegybanki betétekből kiszorított likviditás a pénz-
piacokon megjelenve biztosította a laza monetáris kondíciók fenntartását.A lazamonetáriskondíciókmellettvaló
elköteleződésajegybankieszköztároldalárólamennyiségikorlátozáskeretrendszerénekbevezetésétjelentette2016
őszétől.Amennyiségikorlátozásabankitöbbletlikviditásszerkezeténekmegváltoztatásátcélozta,amelyvégsősoronaz
akkoriirányadóeszköz,aháromhónaposjegybankibetétállományánakcsökkenését,valamintajegybankiegynaposbetét
(O/Nbetét)emelkedéséteredményezte(„kiszorításihatás”).Azalapkamatonkamatozójegybankibetétekbőlkiszorított
likviditástabankokazalapkamatonkamatozópreferenciálisbetétbeniselhelyezhették,amelyugyanakkorkorlátozott,
feltételhezkötöttsterilizációseszköz.Emellettazalapkamatonlenemkötöttlikviditásabankközi-ésállampapír-piaconis
„kereshetteahelyét�,aholatöbbletlikviditásmegjelenéseahozamokcsökkenéseirányábahatott.1Amennyiségikorláto-
záscéljaittámogattaakamatfolyosótöbblépésbenmegvalósultátalakításais,amelynekeredményekéntakamatfolyosó
aszimmetrikussávált:ebbenazidőszakbanazalapkamatjelentetteakamatfolyosótetejét,mígazegynaposbetétikamat
negatívtartománybakerült.

A mennyiségi korlátozás működtetése a bankrendszeri likviditás aktív alakítását feltételezte, amelyhez az MNB célzott 
finomhangoló eszközöket vezetett be. Amennyiségikorlátozáskeretrendszereabankközilikviditásnagyfokúbizonytalan-
ságamiattszükségessétettealikviditásipályáraközvetlenülható,finomhangolóeszközökbevezetését.Atúlzottmértékű
bankközilikviditáslekötésérealapkamatonkamatozóegyhetesbetétieszközkerültbevezetésre.Abetétieszközhasznála-
táraamennyiségikorlátozásműködtetésealattnemkerültsor,mivelalikviditásisokkokalapvetőenalikviditásszűkítése
irányábamutattak.Anegatív(likviditásszűkítő)likviditásisokkokkezeléséreegyhetes,egyhónaposésháromhónapos,
majd2017márciusátólhatéstizenkéthónaposfutamidejű,forintlikviditástnyújtó,forint/euroswapeszközökkelbővültaz

1Errőllásdbővebben:Kolozsi-Horváth(2020)
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eszköztár(Kolozsi-Hoffmann,2016).Ajegybankiswapeszközhasználatáramár2016októberébensorkerültésajegybank
azótaisaktívan,hetitenderekkeretébenalkalmazzaazeszközt.Ajegybankiswapállományérdemifelépülésétkövetően
márapozitív(likviditásbővítő)likviditásisokkokiskezelhetővéváltakaswapeszközzel,aswapállománycsökkentésével.

A jegybanki swapállomány felépülésével az MNB ellensúlyozni tudta az egyéb likviditásra ható tényezők likviditásszűkítő 
hatását. Ajegybankiswapállomány2020márciusára2000milliárdforintosszintetértel(2.ábra).Aswapeszközhasználata
nélkülazegyéb,likviditásrahatótényezőknagyságrendilegekkoramértékűlikviditáscsökkenésteredményeztekvolna.
Alikviditásrahatótényezőkközülalegnagyobbtrendszerűlikviditásihatásaakészpénzállománynakvolt,amelymintegy
2000milliárdforinttalemelkedettamennyiségikorlátozásbevezetéseóta,azazceterisparibusekkoramértékbenszívott
ellikviditástabankrendszerből.

A mennyiségi korlátozás elérte célját, a rövid hozamszintek 2016 és 2020 között érdemben mérséklődtek, és tartósan 
fennmaradtak a laza monetáris kondíciók.Amennyiségikorlátozásegyikfőcéljatovábbihozamcsökkenéselérésevolt
arövidlejáratokon,amelyhozzájárulagazdaságinövekedéshezazárstabilitásmegvalósulásamellett.Arövidlejáratú
hozamszintekmáramennyiségikorlátozásrendszerénekbevezetésekor,illetveannakbejelentésekorgyorsancsökkenni
kezdtek,majdvalamennyikitüntetettrészpiacontartósanakamatfolyosóalsófelébentartózkodtakamennyiségikorlátozás

1. ábra
A mennyiségi korlátozás sematikus ábrája
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FX-swap eszköz

Minimálisan 
elérni kívánt 

kiszorítás

Forrás: Hoffmann-Kolozsi (2019).

2. ábra
Az autonóm tényezők és a jegybanki programok likviditási hatása, valamint a jegybanki swapállomány alakulása, 
2020. márciusig
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időszakánakérdemirészében.Amennyiségikorlátozásbevezetésétkövetőenapénzpiaciéshiteltermékekárazásaszem-
pontjábólkiemeltenfontosévenbelülihozamokvalamennyirelevánspiaconérdembencsökkentek,jelentősenelszakadtak
azalapkamattólés2017közepéregyakorlatilagakamatfolyosóalsótartományábakerültek.A3hónaposswaphozam
átmenetilegnegatívtartománybaiskerült.Amennyiségikorlátozásaktívlikviditásmenedzsmentteltörténőműködtetése
teháteredményesnekbizonyult.

3. ábra
A rövid hozamok alakulása a mennyiségi korlátozás bevezetése óta 
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3. A koronavírus-járványhoz kapcsolódó 
válság hatása a monetáris politikai 
eszköztárakra

A koronavírus-járványból adódó gazdasági-pénzügyi válság 2020 tavaszán rövid idő alatt a világgazdaság egészébe 
begyűrűzött, a koronavírus szinte leállította a világgazdaságot. Agazdaságiválságelsőhullámátaglobálisellátásiláncok
felbomlásaokozta,majdabevezetettintézkedésekújabbésújabbiparágakatsodortakkritikushelyzetbe,amibizalmi
válságkialakulásáhozvezetett.ASARS-CoV-2vírusnakanyugatifejlettvilágban,azazkiemeltenEurópábanésazEgyesült
államokbanvalómegjelenésévelagazdaságihatásokfelerősödtekésközvetlenülisérzékelhetővéváltak.Azérintettor-
szágokáltalhozottsorozatosintézkedésekkövetkeztében2020márciusközepéreaziparitermelés,valamintaszolgáltatói
szektorjelentősrészeleállt.EnnekeredményekéntavírusegyszerreokozottkeresletiéskínálatisokkotEurópaegészében.

A válság kezelése érdekében a vezető és régiós jegybankok is érdemben módosították eszköztárukat, az átalakítások 
minden esetben a nagyobb rugalmasság irányába történő elmozdulást jelentettek.Mivelaválságkirobbanásaelső-
sorbanlikviditásiproblémákatokozott,ígyajegybankieszköztárakazesetektöbbségébenrövidéshosszúfutamidőre
történőhitelnyújtással,valamintanyíltpiaciműveletekkeretébenvégrehajtotteszközvásárlásokkalegészültekki.Jelen
összefoglalóbanezeketalépéseketmutatjukbevázlatosan.

3.1. Hosszú lejáratú jegybanki hiteleszközök

Az Európai Központi Bank (EKB) létező refinanszírozási eszközeinek kiterjesztésével, fedezeti körének bővítésével, 
valamint a rendelkezési állás jelleggel bevezetett pandémiás hiteleszközével biztosítja a bankok megfelelő forrásellá-
tottságát. Aválságkezelőintézkedésekkeretébenegyrésztegyújhosszúfutamidejűrefinanszírozásieszköz(LTRO)2került
bevezetése,másrésztlazítottakorábbanelindítottcélzotthosszúfutamidejűrefinanszírozásieszköz(TLTROIII)3feltételein.
Alazításeredményeképpabankokakorábbinálmégkedvezőbb,-0,5százalékos,deamennyibenahitelezésegybizonyos
küszöbértéketmeghaladakár-1százalékoskamatmellettjuthatnakforráshoz.Azelőbbisegítségévelabankokhárom
hónaprajuthattaklikviditáshoz,amelyegyazonnaliáthidalómegoldástjelentettaTLTROIIIkövetkező,júniusitenderéig.
ATLTROIIIfeltételeinekkönnyítéseelsősorbanazontagországokbankihitelezéséthivatotttámogatni,amelyekaleginkább
érintettekakoronavírus-járványterjedésében.Kiemeltcélkéntkerülttovábbámeghatározásraakisésközépvállalatok
forrásellátottságánakmegerősítése,valamintakorábbihitelezésidinamikafenntartása.Ezeketkiegészítve2020április
végénkibővítésrekerültahitelekmögébevonhatófedezetieszközökköre,valamintbevezettékapandémiásvészhelyzeti
refinanszírozásieszközt(PELTRO)4.Ezutóbbielsősorbanabbanjelentkülönbségetatöbbirefinanszírozásiművelethez
képest,hogyabankokarendelkezésreállófedezetükmértékigtudnakkedvezőáronforráshozjutnianélkül,hogyez
bármilyenhitelezéshezkapcsolódófeltételhezlennekötve.

A Federal Reserve (Fed) hiteleszközeinek alkalmazásával a gazdasági szereplők széles köre, köztük közvetetten a válla-
latok juthatnak hosszú futamidejű likviditáshoz.KözvetlenhiteleszközökkelazEgyesültállamokbanhazaibankoktudnak
forráshozjutni.IlyennektekinthetőaFedegyiklegfontosabbmonetárispolitikaieszköze,arövidfutamidejűfedezetthitel
(discount window),amelynekmaximálisfutamideje90naprakerültmeghosszabbításra,valamintazelsődlegesforgal-
mazókszámáralétrehozotthiteleszköz(PDCF)5.EzekmellettaFedakülföldijegybankokszámáradollártbiztosítFX-swap
megállapodásokonésaFIMArepoeszközönkeresztül.Abankokminkettőtabevonhatófedezetükmértékéigvehetik

2Longer-termRefinancingOperations
3TargetedLonger-termRefinancingOperations
4PandemicEmergencyLonger-termRefinancingOperations
5PrimaryDealerCreditFacility
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igénybe.Ezekkelszembenaközvetetthiteleszközökcéljaanem-bankiszereplőkhitelezése,amelytörvényisajátosságok
miattspeciáliscélúgazdaságiegységekenkeresztülvalósulmeg.Összesenháromfacilitáskerültbevezetésre,amelyek
segítségévelapénzpiacibefektetésialapok(MMLF)6,azelsődlegeskibocsátóknálszámlátvezetővállalatok(TALF)7,vala-
mintafizetésvédelmiprogrambanrésztvevővállalatok(PPPLF)8juthatnaklikviditáshoz.

3.2. Eszközvásárlási programok

Az EKB márciusban jelentette be a 2019 szeptemberben újraindított eszközvásárlási program keretösszegének feleme-
lését (az idei évben addicionális 120 milliárd euro), valamint az átmeneti pandémiás vészhelyzeti vásárlási program 
bevezetését. Azátmenetipandémiásvészhelyzetivásárlásiprogram(PEPP)9 keretébenazEKB2020végéigösszesen750
milliárdeuróértékbenvásárolértékpapírokat.Avásárolhatóeszközökköremegegyezikakorábbieszközvásárlásiprogram
esetébenvásároltakkal.Azállamkötvényekesetébenavásárlásokatilletőentovábbraisatőkekulcsokazirányadóak,
ugyanakkorazEKBkommunikációjábantöbbszöriskiemelte,hogyavásárlásoksoránmaximálisrugalmasságotalkal-
maznak,azazavásárlásokátmenetijelleggeleltérhetnekatőkekulcsokszerintivásárlástól.Aprogramkeretébenvásárolt
mennyiségeketazEKBsajáthonlapjánhetirendszerességgelpublikálja.Azeszközvásárlásiprogramokésakülönböző
likviditásnyújtóeszközökeredményekéntazEKBmérlegfőösszegemárciuselejeótatöbbmint800milliárdeuróval,5500
milliárdeuróraemelkedett(4.ábra).

6MoneyMarketMutualFundLiquidityFacility
7TermAsset-BackedSecuritiesLoanFacility
8PaycheckProtectionProgramLiquidityFacility
9PandemicEmergencyPurchaseProgramme

4. ábra
Az EKB mérleg eszköz oldalának alakulása
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Forrás: EKB.

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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A Fed közvetlen és közvetett eszközvásárlási programjaiba a hagyományos eszközosztályok mellett az önkormányzati 
és vállalati értékpapírok széles köre, valamint az újonnan folyósított és értékpapírosított hitelek is bevonásra kerültek. 
Közvetlenvásárlásokazamerikaiállampapírok,illetveajelzálogfedezetű-értékpapírokesetébentörténtek.Azállampapír-
vásárlásiprogramújraindításaugyanakkorfinomhangoláskéntisértékelhetőtekintettelarra,hogyarepópiaconjelentkező
feszültségekenyhítésreérdekébenaFedmárkorábbanmegkezdteavásárlásokat.Ezzelszembenaközvetetteszközvásár-
lásokkeretébenanem-szövetségiállamáltalkibocsátott,vagygarantáltértékpapírokatvásárolaFed.Azelsődlegespiaci
vállalatikötvény-eszköz(PMCCF)10ésazönkormányzatilikviditásieszköz(MLF)11használatávalaFedvállalatikötvényeket
ésönkormányzatiadósságpapírokatvásárolhatakibocsátóktól,mígarövidlejáratúértékpapírosítotthitel-finanszírozási
program(CPFF)12ésamásodpiacivállalatihiteleszköz(SMCFF)13alkalmazásávallehetővéváltavállalatiadósságpapírok
másodpiacontörténővásárlása.Ezekmellettbevezetésrekerültegyolyankomplexeszközvásárlásiprogramis14,amely
alkalmazásávalaFedameghatározottparaméterű,újonnanfolyósítottvállalatihiteleketvásárolhatmegakereskedelmi
bankoktól.AFedeszközvásárlásiprogramjainaktovábbirészleteihonlapjukontalálható.Azeszközvásárlásiprogramok
ésabevezetetthiteleszközökfelhasználásánakeredményekéntazFedmérlegfőösszegemájusvégéremeghaladta7000
milliárddollárt(5.ábra).

10PrimaryMarketCorporateCreditFacility
11MunicipalLiquidityFacility
12CommercialPaperFundingFacility
13SecondaryMarketCorporateCreditFacility
14MainStreetLendingProgram

5. ábra
A Fed mérlegének alakulása eszközoldali bontás szerint
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Forrás: Federal Reserve

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policytools.htm


MAGYAR NEMZETI BANK

A MAGYAR NEMZETI BANK MONETÁRIS POLITIKAI ESZKÖZTÁRA A COVID-19 VÁLSÁG IDŐSZAKÁBAN • 2020. MÁJUS14

Eszközvásárlási programok a kelet-közép-európai régióban

Akoronavírus-járványokoztapénzügyi-gazdaságiválsághozkapcsolódómonetárispolitikailépésekrészekéntaglo-
bálisjegybankokmellettafeltörekvőországokisegyrenagyobbszámbanhirdettekeszközvásárlásiprogramokat.
RégiónkbanazönállómonetárispolitikávalrendelkezőországokközülLengyelország,RomániaésHorvátországis
eszközvásárlásbakezdett.

ArégiósországokközülelsőkéntHorvátországbanlépettajegybank,amely2020.március13.ótaesetijelleggel
vásárolállampapírt.Alengyeljegybank2020.március17-énjelentettebe,hogynagyvolumenűkötvényvásárlási
programotfogvégrehajtani.Eztkövetőenavásárlásokrendszeresséváltak.Romániábanajegybank2020.március
20-ikamatdöntőülésénjelentettebe,hogyegyedimérlegelésalapjánállampapírokatfogvásárolniamásodpiacon,
májusiközleményealapjánpedigtöbbalkalommalistörténtvásárlás.Acsehjegybankegyelőrenemkezdettugyan
eszközvásárlásokba,deáprilisközepénajegybankmegkaptaazehhezszükségestörvényifelhatalmazást.

6. ábra
A régiós jegybankok fontosabb intézkedései
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Forrás: jegybankok honlapjai 



A MAGYAR NEMZETI BANK MONETÁRIS POLITIKAI ESZKÖZTÁRA A COVID-19 VÁLSÁG IDŐSZAKÁBAN • 2020. MÁJUS 15

4. A Magyar Nemzeti Bank monetáris 
politikai eszköztárának átalakítása  
a koronavírus-válságra reagálva

AMagyarNemzetiBankmandátumaazárstabilitáseléréseésfenntartása,apénzügyistabilitásmegőrzése,valamint
aKormánygazdaságpolitikájánaktámogatása.Azutóbbihónapokbankiemeltfeladattáváltakoronavírusokoztanegatív
reálgazdaságiéspénzpiacikövetkezményektompítása,illetveagazdaságújraindításánaktámogatása.AzMNBafelmerülő
kihívásokrakoordináltéscélzottlépéssorozattalreagált,átalakítottaéskibővítettemonetárispolitikaieszköztárát.Avál-
toztatásoklehetővéteszik,hogyazMNBamonetárispolitikaiszempontbólfontosrészpiacokoncélzottanésrugalmasan
biztosítsaaszükségesmértékűlikviditástésalakítsakiamegfelelőmonetáriskondíciókat.

4.1. A MONETÁRIS POLITIKAI ESZKÖZTÁR ÁTALAKÍTÁSÁNAK MOTIVÁCIÓI

A koronavírus-járvány által okozott pénzpiaci turbulenciák 2020. március közepére a hazai pénzügyi piacokon is érez-
tették hatásukat.Többrészpiacon,ígyadevizapiacazonnali,határidősésdevizacsere(FX-swap)szegmensén,illetveaz
állampapírpiaconisromlottalikviditásihelyzet.Amárcius9-ihétenaforintállampapírpiacihozamokemelkedésnekin-
dultak.A2020.március12-ikötvényaukciókatkövetőena3ésaz5éveshozamoktöbbmint100bázisponttalemelkedtek.
AzállampapírpiacmellettazFX-swappiaconistapasztalhatóvoltalikviditásérdemibeszűkülése,valamintadevizaszerzés
megnehezülése,amiazimplikáltforinthozamokesésébenvolttettenérhető(dollár-,valaminteurohiánytjelezve).Mind-
eztaforintárfolyamánakgyengüléseésakockázatifelármutatókemelkedésekísérte.Apénzpiacivolatilitás,ahozamok
emelkedéseaglobáliskockázatkerülésfelerősödésévelafeltörekvőpiacokraösszességbenjellemzővolt.

7. ábra
Az állampapírpiaci benchmark hozamok és a 3 hónapos bankközi hozam alakulása
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A koronavírus-járvány okozta negatív pénzpiaci és reálgazdasági következmények tompítására az MNB átalakította 
monetáris politikai eszköztárát, kialakítva ezzel a rugalmas reagálás képességét a kiemelten releváns piacokon és a ho-
zamgörbe egészén.Azeszköztárátalakításátazalábbimakrogazdaságiéspénzügyistabilitásicélokategyarántszolgáló
motivációkvezették:

1.  Likviditás biztosítása.Akríziskezdetiszakaszábankialakultpénzpiaciturbulenciaszükségessétette,hogyazMNBne
csakrövid(évenbelüli),hanemhosszabbfutamidőkönisképeslegyenlikviditástnyújtaniabankrendszernek,valamint
apénzpiactovábbiszereplőinek.

2.  A rövid hozamok alakításának rugalmasabbá tétele.Akialakultbizalmiválságésakilátásokkalkapcsolatosbizony-
talanságarövidhozamokrahatóoperatívkeretrendszerfelülvizsgálatátisindokolttátette.Ahozamokvalamennyi
futamidőnmár2020.februárbanemelkedésnekindultak–ahosszúhozamokemelkedéseugyanakkorátmenetinek
bizonyult,miközbenarövidoldalonfennmaradtakakamatfolyosóaljátólérdembenelszakadóhozamszintek.Március
közepétőlapénzpiaciválsághangulattalösszefüggésbentovábbihozamemelkedésrekerültsor.Nyilvánvalóvávált,hogy
apénzügyipiacokstabilizálódásáhoznagyobbrugalmasságraésmozgástérrevanszükségarövidhozamokmegfelelő
alakításaérdekében.

3.  Hosszú hozamok szerepének felértékelődése és hosszú hozamokra ható eszközök bevezetése.Azutóbbiévekben
MagyarországonérdembenfelértékelődöttahosszúhozamokmonetárispolitikaijelentőségeakormányzatésazMNB
célzottprogramjainakhatására.15 AhosszúhozamokjelentőségétigazoljaMagyarországon,hogyaháztartásihitelál-
lománybanegyrenagyobbarányttesznekkiahosszabbkamatperiódusúésfixkamatozásúhitelek.Mindezaztjelenti,
hogyazinflációscéleléréséhezajegybanknakakorábbinálközvetlenebbmódonisképesnekkelllennieakülönböző
részpiacokhosszúhozamainakbefolyásolására.Akoronavírus-járványazinflációskilátásokjavulásaellenéreahosszú
hozamokemelkedésétokozta.AhozamgörbehosszúvégénekemelkedéseugyanakkorellentétesazMNBmonetáris
politikaicéljaival.Mindezszükségessétetteazt,hogyajegybankahosszúhozamoklejjebbszorítása,ahozamgörbe
laposításacéljábólezekenafutamidőköniscélzotteszközöketvezessenbe.

15Kiemelten:Önfinanszírozásiprogram,NövekedésiHitelprogram,NövekedésiKötvényprogram,afogyasztóbarátésafixkamatozásúlakossági
hiteleknépszerűsítése,valamintalakosságiállampapírprogram

8. ábra
Monetáris politikai célok és a célokhoz rendelt eszközök 2020. márciustól
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4.2. LIKVIDITÁS BIZTOSÍTÁSÁT SZOLGÁLÓ ÚJ ELEMEK

4.2.1. Fedezeti kör bővítése nagyvállalati hitelekkel16

Az MNB a bankközi likviditás hosszú távú biztosítása érdekében a fedezeti kör több lépcsőben történő kibővítése 
mellett döntött.Akoronavírus-járványokoztapiaciturbulenciakezeléséreavilágvezetőijegybankjaitöbbintézkedést
hoztak2020elején,amelyektöbbekközöttkiterjedtekakamatkondíciókmérséklésére,azeszközvásárlásiprogramok
újraindításáraésabankközilikviditásbővítésére.Amegfelelőmértékűlikviditásbiztosításakiemeltenfontosakülönböző
részpiacokműködésénekfenntartása,valamintahitelcsatornákbeszűkülésénekelkerüléseérdekében.KorábbanazMNB
azértékpapírokszéleskörételfogadtafedezetként,17afedezetikörazonbannemterjedtkiegyébeszközökre.Abankok
tulajdonábanlévőfedezetképesértékpapírokösszege8000milliárdforintkörülalakultmárciusvégén,eloszlásaazon-
banegyenlőtlenvoltabankokközött. AzEKBáltal2012ótaformalizáltankövetettgyakorlataztmutatja(lásdakeretes
írást),hogyanagyobbvállalatokköveteléseikisebbhitelkockázatothordoznakmagukban.Ahazainagyvállalatiforintés
devizahitel-állományhozzávetőleg3700milliárdforint.A70százalékosbefogadásimértékbőladódóan18,ezenhitelek
befogadásávalapotenciálisanelérhetőlikviditásmintegy2600milliárdforinttalbővült.Ahitelkockázatokmérlegeléseután
azMNBanagyvállalatikövetelésekdefiníciójátaz1milliárdforintfelettifennállótőketartozássalrendelkező,magyarjog
alattszerződötthitelkövetelésekreterjesztetteki.Alépéskövetkeztébenafedezetbeadhatókövetelésekköreígytovábbi
800milliárdforintkörüliösszegbenbővült.19

Az EKB nagyvállalati követelések kapcsán követett gyakorlata

Ahitelkövetelések(vagyisbankikölcsönök)azeurorendszeráltalelfogadottfedezetekegyreérdemibbrészétkép-
viseltéka2008-asválságutánazelmúltévekhitelműveleteibenazEurópaiKözpontBankgyakorlatában.ígyahi-
telkövetelésekbiztosítékként,fedezetkénttörténőfelhasználásasoránalkalmazotttechnikákéseljárásokfontos
elemeivéváltakazeuróövezetmonetárispolitikájánakvégrehajtásimechanizmusában.Ahitelkövetelés-fedezettel
kapcsolatoseljárásokazonbanáltalábanösszetettebbek,mintaszabályozottpiacokonvagyazeurorendszeráltal
elfogadottmáspiacokonforgalmazható,forgalomképesértékpapírokesetében.

AzEKBaCOVID-19-járványokoztaturbulenciahatásáraa2011végénkialakítottkövetelésbefogadásikeretrendszer
(ACC)kibővítésérőldöntött2020.április7-én.20Kiszélesítetteazonkövetelésekkörét,melyetfedezetképesnekítél
meg,ésegyszerűsítetteahozzáféréstésriportálástapartnerköriszereplőkrészére,valamintfelemelteegybank-
csoportonbelülafedezetbeadott,nembiztosítotthitelköveteléseklehetségesarányát2,5-ről10százalékra.Újra
befogadásraítélteagörögkibocsátásúértékpapírokat.Abefogadásimértéketegységesen80százalékraemeltefel.
Mindemellettlépésekettettazért,hogynemcsupánnagyvállalati,dekisebbvállalatokhitelköveteléseiiselfogad-
hatófedezetetjelentsenekamonetárispolitikaiműveleteksoránabankközilikviditásbiztosításáértésavállalati
hitelezésidinamikafenntartásáértakrízisidőszakaalatt.

16LásdazMNB2020.március23-isajtóközleményét.
17Ideértveahagyományosnaktekinthetőállampapírfedezetekentúlajelzálogleveleket,valamintazOBA,BEVAésavállalatikötvényeket.
18Lásd a fedezetértékelési dokumentumot az alábbi linken: https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-altal-elfogadott-fedezetek-eseteben-2020-
marcius-23-tol-alkalmazott-kockazatkezelesi-parameterek.pdf(hatályos2020.március23-tólmájus11-ig).Későbbkiegészültmégegyébkate-
góriákkal.

19Abővítéskövetkeztébenanagyvállalati követelések1milliárd forintalatti részévelugyancsökkenta fedezeti kör,deezt többmintkétszer
meghaladjaaz1milliárdfelettiaddicionáliskövetelésekhalmazakövetelésekhalmaza.LásdazMNB2020.május11-tőlhatályosüzleteifeltét-
eleit:https://www.mnb.hu/letoltes/uzleti-feltetelek-20200511.pdf 

20LásdazEKB2020.április7-iközleményét.

https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-altal-elfogadott-fedezetek-eseteben-2020-marcius-23-tol-alkalmazott-kockazatkezelesi-parameterek.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-altal-elfogadott-fedezetek-eseteben-2020-marcius-23-tol-alkalmazott-kockazatkezelesi-parameterek.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/uzleti-feltetelek-20200511.pdf
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4.2.2. A jegybanki partnerkör célzott kibővítése a befektetési alapokkal21

Az MNB a válságkezelés jegyében több, egymást kiegészítő döntést hozott annak érdekében, hogy a jegybanki eszköztár 
minél szélesebb köre álljon a befektetési alapok rendelkezésére.Aforgalombanlévőbefektetésijegyek2020.március
végén7190milliárdforintoseszközértéketképviseltek.Amagyarlakosságtulajdonábanlévőállománymárciusvégén
meghaladtaa3500milliárdforintot,ígypénzügyistabilitásitekintetbenaszektorkiemeltjelentőségű.Abefektetésiala-
pokszerepéhezilleszkedveígyegyrészthelyetkaptakazállampapír-vásárlásiprogramésaNövekedésiKötvényprogram
partnerkörébena10legnagyobb,magyarországiszékhellyelrendelkezőbefektetésialapkezelőáltalkezeltnyilvánosés
nyíltvégűértékpapír-alapok.Másrésztabefektetésialapokszámáraelérhetővéváltafedezettjegybankihitelfelvétel.
Harmadrésztajegybankazelfogadhatófedezetekkörétkibővítetteaforintbandenomináltértékpapír-ésingatlanalapok
befektetésijegyeivel.

A befektetési alapok a hosszabb futamidejű fedezett hitelekhez közvetetten, partnerköri hitelintézet közvetítésével, 
vagy közvetlenül, saját fedezet zárolásával is hozzáférhetnek. 2020.május4-étőlkezdődőena3,6és12hónaposfu-
tamidőkmellettabefektetésialapoka3és5évesfutamidőketisigénybevehetikajegybankifedezetthiteltendereken,
mígahiteltazalapokalejáratelőttbármikorvisszafizethetik.22Ahitelhezmindennyilvános,nyíltvégűbefektetésialap
hozzáfér,amelynemminősülátruházhatóértékpapírokkereskedelmévelfoglalkozóbefektetésivállalkozásnak(áéKBV).
Hozzáférésükbankiközvetítéssel,ésközvetlenülismegvalósul.Aközvetetthitelfelvételazalapkezelőszámlavezetőbankján
keresztülvalósulhatmeg,abefektetésialapegyhazaihitelintézetfedezetéthasználhatja,amennyibenerrőlmegállapo-
dikegypartnerkörihitelintézettel.Másodiklépcsőbenközvetlenfedezetthitelfelvételéreislehetőségnyíltazérintett
befektetésialapokszámára.

Az NKP-ban és az állampapír-vásárlásban a 10 legnagyobb befektetési alapkezelő által kezelt nyilvános és nyílt végű 
értékpapír alapok vehetnek részt. A2020.május4-énindultállampapír-vásárlásiprogrambanazállampapír-piaconmeg-
határozószerepetjátszóbankokmellettajelentősebbbefektetésialapkezelőkönkeresztülabefektetésialapokisrészt
vehetnek.AzMNBa10legnagyobb,magyarországiszékhellyelrendelkezőbefektetésialapkezelőáltalkezeltnyilvános
ésnyíltvégűértékpapíralapokszámáratettelehetővéaprogramokbanvalórészvételt.Ajegybankiállampapíraukció-
konegyalapkezelőértékpapíronként3általakezeltalapnevébenadhatbeösszevontajánlatot,ésazalapokazegyedi,
nem-aukciósvásárlásoksoránisapotenciálisügyfélkörrészétképezik.ANövekedésiKötvényprogrambaneszközöltmó-
dosításokhatásáraszélesebbpotenciálisfinanszírozóikörjelenhetmegavállalatikötvényaukciókon,amihozzájárulhat
akibocsátásoksikeréhez,ezáltalisnövelveavállalatikötvénypiaclikviditását.

A befektetési jegyek fedezeti elfogadása tovább bővíti a partnerköri bankok fedezetbe adható követeléseinek körét. 
AzMNBúgymódosítottaÜzletifeltételeit,hogyajegybankiműveletekkörébenelfogadhatófedezetekkörekibővültanyílt
végű,nyilvános,forintbandenominált,pénzpiaci,likviditási,kötvényésingatlanalapokbefektetésijegyeivel.Azalapok
eszközeinekfüggvényébenazalkalmazotthaircutok5és60százalékközöttkerültekrögzítésre.23ígyösszességébenaz
elfogadhatófedezetekbefogadásiértékeközel1400milliárdforinttalemelkedett.Csakamonetárispolitikaipartnerkörbe
tartozóhitelintézetekzároltathatjákfedezetkéntatulajdonukbanlevőbefektetésijegyeiket,magukabefektetésialapok
nem.

4.2.3. Hosszú jegybanki hiteleszköz bevezetése24

A 2020 elején kialakult pénzpiaci feszültségek enyhítésére az MNB március 24-én bevezette a fix kamatozású, legfeljebb 
5 éves futamidejű jegybanki fedezett hiteleszközt.Akoronavírus-járványmiattkialakultpénzpiaciturbulenciaenyhítésére
ajegybanktöbb,ajegybankieszköztárhozkapcsolódóintézkedéstjelentettbe.Ennekkeretébenakorábbanisaktívan
alkalmazottforintlikviditástnyújtóswapeszközmellettabankilikviditáskezelésttartósan,ahosszabblejáratokonsegítő,
valamintarelevánspénzügyipiacokstabilműködéséhezishozzájárulóhosszúlejáratú,maximálisan5évesfutamidejű,fix

21LásdazMNB2020.április30-ánkiadottsajtóközleményét.
22Lásd a 2020. május 27-től hatályos Tájékoztatót befektetési alapok részére: https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-fedezetthitel-
befalapok-20200521.pdf

23LásdazMNBhatályoshaircut-táblájátazMNBhonlapján.
24LásdazMNB2020.március24-isajtóközleményét.

https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-fedezetthitel-befalapok-20200521.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-fedezetthitel-befalapok-20200521.pdf
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kamatozású,legalábbjegybankialapkamatonkamatozófedezetthiteleszköztvezetettbe.Ahiteleszköza3-6-12hónapos,
illetve3és5évesfutamidőkkelkerültbevezetésre.

Május végére közel 1000 milliárd forint hosszú likviditáshoz jutott a bankrendszer a fedezett hiteleszközön keresztül. 
Ahosszúhiteltenderenszerzettjegybankiforrástkétoldalrólishasznosíthatjákabankok:egyrészthosszúfutamidejű,
fixkamatozásúeszközökbefektethetik,másrésztjavíthatjákforrásszerkezetüketafixkamatozásúhitellel.Ahosszúhi-
teleszközígytöbbtekintetbenistámogathatjaabankrendszermérlegét,mígazeszközvásárlásokrévénnemcsupán
abankrendszerlikviditásátsegítiazeszköz,hanemjótékonyhatássalvanateljeshozamkörnyezetreis.Ajegybankmájus
végéigmárközel1000milliárdforinthosszúfutamidejűforrástnyújtottabankrendszerrészéreazújeszközkeretében.
Azeszközfixkamatozású,összhangbanazMNBegyébhosszúfutamidejűeszközénélisérvényesítettmonetárispolitikai
ésmakroprudenciálisszempontokkal.

A hiteltenderek eddigi tapasztalatai

AhiteltenderekmeghirdetéseótaazáKKaukcióinmérséklődtekahozamokésemelkedettakereslet,elsősorban
az5évesfutamidőn.AzáKKaukciósnaptáraahosszúhiteltenderekmeghirdetéseutána3-5évesfutamidejűköt-
vényekesetébenhetirendszerességűvéalakult.Aháromévesfutamidőnazátlaghozamokatenderekmeghirdeté-
sévelpárhuzamosanmérséklődtek,akeresletenyhénemelkedett.Azötévesfutamidőnakeresletfebruárvégénés
márciuselejénrendkívülvisszafogottanalakult,akeresletegyesaukciókonnemérteelameghirdetettmennyiséget.
Ahiteleszközbevezetésétkövetőenazátlagostúlkeresletemelkedett(9.ábra)

4.2.4. Alultartalékolás szankciójának felfüggesztése25

A jegybank 2020. március 24-én a hazai partnerkörbe tartozó, tartalékköteles hitelintézeteknek felmentést adott a tar-
talékkötelezettség nemteljesítésének jogkövetkezményei alól.Adöntésazonnalihatályúvolt,akötelezőtartalékra
vonatkozóelőírásta2020.márciusitartalékperiódustólkezdvemárszankciónélküllehetségesséváltnemteljesíteni.
Azintézkedésbevezetésévelígyabankrendszeriszabadonfelhasználhatólikviditásközel250milliárdforinttalnövekedett.

25LásdazMNB2020.március24-iközleményénekutolsóbekezdését.

9. ábra
ÁKK 5 éves államkötvény aukciói 2020 során
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2020márciusában,aCOVID-19járványmiattindulópénzpiaciturbulenciamiattennekakönnyítésnekabankrendszerés
államháztartásszámáraegyarántnagyjelentőségevolt.Akezdetisokktompításántúlazonbanközéptávoniskönnyítést
jelenthetabankokszámáraakötelezőtartalékolásfelfüggesztése,miközbenapénzforgalmielszámolásirendszerekvál-
tozatlanbiztonsággalműködnektovább.

A bankrendszer likviditáskezelése márciusban átstrukturálódott a kötelező tartalék felfüggesztése, illetve az azonnali 
elszámolási rendszerhez történő banki alkalmazkodás révén.Azazonnalifizetésirendszer2020márciuselejibeveze-
téseóta-afizetésiforgalomfolyamatos,szünetnélkülilebonyolítására-abankokatartalékszámlájukmellettazazon-
nalielszámolásiszámlájukonisnagyobbegyenlegettartanak,amiahitelintézetekrövidtávúlikviditáskezelésénekegyik
eszközeisegyben.Akötelezőtartalékelhelyezésévelkapcsolatosszankciómárcius24-ifelfüggesztéseeztagyakorlatot
nemváltoztattameg,mivelabankokrészéreajegybankakötelezőtartalékaktuálismértékéigtovábbraisajegybanki
alapkamatotfizetiatartalékszámlaésazazonnalitartalékösszegéreegyaránt.Abankokakorábbikötelezettségátlagos
mértékealáiscsökkenthetikpénzforgalmiszámlaegyenlegeiket,atartalékkötelezettségenfelüliegyenlegekreazonban
továbbraisakorábbi,túltartalékolásravonatkozókamatlábamérvadó.26Azintézkedésnekmegfelelőenatartalékszámla
egyenlegelecsökkent,illetveegyenlegénekegyrészeazazonnalszámlánkerültelhelyezésre.Akétegyenlegetajelenlegi
keretrendszerbenegyüttvizsgálvastabilnaktekinthetjük(10.ábra).

4.3. A RÖVID FUTAMIDEJŰ HOZAMOK RUGALMASABB ALAKÍTÁSÁT LEHETŐVÉ 
TEVŐ ESZKÖZÖK

4.3.1. Egyhetes betét aktiválása

Az MNB 2020. április 1-jén aktiválta az egyhetes betéti eszközét, amely kitüntetett szerepet tölt be a banki likviditás le-
kötésében és ezáltal fontos szerephez jut a monetáris transzmisszióban.Azegyhetesjegybankibetétajegybankieszköztár
részevoltamennyiségikorlátozás2016őszibevezetéseóta,amikorazeszközhözrendeltcélmégakiszorítottlikviditás
mértékénekfinomhangolásavolt(alkalmazásáraugyanakkoramennyiségikorlátozásműködtetésealattnemkerültsor).

26EnnekmértékejelenlegazO/Nbetétikamat–15bázispont.

10. ábra
A partnerköri bankok tartalékteljesítése, 2020. január-május
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Megjegyzés: A havi szezonalitást az eszköz havi átlagolási mechanizmusa okozta korábban. 
Forrás: MNB.
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A2020tavaszátólmárnincsszóalikviditásipályafinomhangolásáról,hanemabankoklikviditáskezelésénektámogatása
céljábólkerültsorazeszközaktiválására,majdabankokegyiklegfőbbsterilizációseszközévélépettelő.Abankokazesz-
közaktiválásátkövetőenalapkamatonhelyezhettekelegyhetesbetétetajegybanknál,ugyanakkoraMonetárisTanács
döntéseértelmébenazegyhetesbetétkamataakamatfolyosónbelüleltérhetazalapkamattól,akárfelfelé,akárlefelé.27

Az egyhetes betéti tenderek eddigi tapasztalatai

AzMNBhetirendszerességgelhirdetimegabetétitendert,azelsőtenderre2020.április2-ánkerültsor.Abankok
általelhelyezettlikviditásmértékeazelsőtendereken655és842milliárdforintközöttalakult,azeszközirántikezdeti
kereslettehátbőségesnektekinthető.Azújsterilizációseszközbevezetésévelpárhuzamosanérdembencsökkent
azO/Nbetétbenmegjelenőbankrendszerilikviditásmértéke.Azegyhetesbetétbenlekötöttlikviditásajegybank
likviditásnyújtóeszközeinek(hosszúlejáratúfedezetthitel,eszközvásárlások)hatásátjóltükrözi,miközbenazegyéb
autonómtényezőklikviditásihatásaislecsapódikazeszközhasználatában.

4.3.2. Kamatfolyosó szimmetrikussá tétele

A Monetáris Tanács 2020. április 7-én a kamatfolyosó szimmetrikussá tételéről döntött, amely rugalmasságot ad a mo-
netáris transzmisszió rövid lejáratokon történő megvalósulásához.Amennyiségikorlátozáskeretrendszerébenakamat-
folyosótöbbszöriváltoztatásánakeredményekéntazalapkamatjelentetteakamatfolyosótetejét(lásda2.fejezetet).Ez
összhangbanvoltamonetárispolitikaiirányultsággal,alazamonetáriskondíciókfenntartásával.Amegváltozottpénzpiaci
környezetugyanakkorszükségessétette,hogyazMNBfelfeléisrugalmasanalakíthassaarövidkamatokat.Miközben
azegynaposbetétikamatláb,változatlanul,-0,05százalékon,azalapkamatpedig0,9százalékonmaradt,azegynapos

27LásdazegyhetesbetétrőlszólóközleménytazMNBhonlapon:AMagyarNemzetiBankrendszeres,alapkamatmelletti,egyhetesbetétitendert
hirdet,2020.április1.

11. ábra
A bankok jegybanki betétei és a jegybank likviditásbővítő eszközei
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hitel,valamintazegyhetesfedezetthitelkamatátakorábbi–alapkamattalmegegyezőszintről–1,85százalékraemelte
ajegybank.ígyújraazalapkamatjelentiakamatfolyosóközepétakorábbi,aszimmetrikuskamatfolyosótkövetően.28 

4.4. HOSSZÚ HOZAMOKRA HATÓ ESZKÖZÖK BEVEZETÉSE29

4.4.1. Az NHP bővítése, az NKP és a preferenciális betét feltételeinek módosítása

Az MNB 2020 áprilisában döntött a Növekedési Kötvényprogram átalakításáról és a Növekedési Hitelprogram Hajrá 
elindításáról, a programokkal a jegybank a hazai vállalati szektor finanszírozását támogatja. Ahazaikis-ésközépvállalko-
zásokszámárakedvezőforrásokbiztosításaérdekébenajegybank2020.áprilisában1500milliárdforintoskeretösszeggel
elindítottaaNövekedésiHitelprogramHajrá(NHPHajrá)elnevezésűkonstrukciót,amelykeretébenolcsóésstabilforrást
biztosítakkv-szektorhitelezéséhez.AzNHPHajrákonstrukciólegfontosabbparamétereitekintetébenmegegyezikaz
NHPkorábbiszakaszaival,tehátazMNB0százalékoskamatmellettbiztosítrefinanszírozásiforrástahitelintézeteknek,
amelyetazokmaximum2,5százalékoskamatmelletthitelezhetnektovábbkkv-nak.AzNHPHajráelindításamellett
ahazaivállalatiszektortovábbitámogatásaérdekébenazMNBmódosítottakötvényvásárlásiprogramjánakfontosabb
paramétereit.ANövekedésiKötvényprogram(NKP)keretében2020.április7-étkövetőenazMNBegyvállalatcsoport-
talszembenimaximáliskitettsége20milliárdforinthelyett50milliárdforintraemelkedett, illetveamegvásárolható
értékpapírokfutamideje10évről20évremódosult.AzMNBintézkedéseitámogatják,hogyavállalatiszektorstabilés
hosszútávúfinanszírozáshozjusson.

Az NKP és NHP Hajrá konstrukcióban történő részvétel ösztönzésére az MNB bővítette és sávos kamatozásúvá alakí-
totta a programokhoz kapcsolódóan igénybe vehető preferenciális betéti eszközét. Apreferenciálisbetétieszköz2019
márciusátólkezdődőenazNHPfixésaNövekedésiKötvényprogrambóladódótöbbletlikviditásalapkamatontörténő
sterilizálásáraszolgál,ugyanakkorazMNBamegújultNövekedésiKötvényprogramban,illetveazNHPHajrákonstrukció-
bantörténőrészvételösztönzéséreapreferenciálisbetétkamatátsávossáalakította.Abetétieszközígy2020májusától
2021.júniusvégéigamegújultNKPésNHPHajrákonstrukciókbantörténőrészvételhezkapcsolódóanmár4százalékos
kamatszintmellettérhetőel.

4.4.2. Hosszú hiteleszköz és az eszközvásárlási programok elindítása

A megfelelő likviditás biztosítása tekintetében is kiemelten fontos hosszú hiteleszköz 3 és 5 éves futamideje révén 
a hozamgörbe középső szakaszának jegybanki befolyásolását is lehetővé teszi. Ahosszúhiteleszközmonetárispolitikai
transzmisszióbanbetöltöttszerepekiemelkedőahozamgörbeszinteteljesszakaszán.Azeszközfixkamatozásaösszhangban
vanazMNBmáseszközeivelésaprudenciálisszempontokkal.Azeszközrészletesebbbemutatásaa4.2.3alfejezetben
található.

A Monetáris  Tanács 2020. április 7-én döntött a jegybanki eszközvásárlások, azaz az állampapír- és a jelzáloglevél-vá-
sárlási programok elindításáról. Akockázatkerüléskoronavírus-járványmiattifelerősödéseahazaipiacoklikviditásárais
kedvezőtlenhatássalvolt,avolatilitásérdembennőtt,ahosszúhozamokemelkedtek.AzMNBezért2020tavaszánarövid
hozamokatcélzóintézkedésekmelletthosszúoldaliintézkedéseketisbevezetett.AzMNBezzelahozamgörberövidoldalán
olyanhozamszintetalakítki,amelybiztosítjaapénzügyiésgazdaságifolyamatokstabilitását,miközbenahosszúoldali
kondícióklazításával,ahozamgörbemeredekségénekcsökkentésévelhozzájárulahhoz,hogymindengazdaságiszereplő
olcsóéskiszámíthatófinanszírozáshoztudjonjutni.

Az MNB állampapír-vásárlási programja „védőháló” szerepet tölt be, célja a monetáris transzmisszió javítása. A jegybank
aMonetárisTanácsáprilis28-iközleményealapjánaddigfolytatjaazállampapír-vásárlásokat,ameddigaztakoronavírus-
járványmiattigazdaságiéspénzügyifejleményekindokolják.AzMNBazállampapír-vásárlásokkalrövididőnbelülelérte
akitűzöttcélokat,aprogramotajegybankalapvetőenválságkezelőprogramnaktekinti.

28LásdaMonetárisTanács2020.április7-iülésérőlszólóközleményt.
29AkapcsolódóintézkedésekszinténaMonetárisTanács2020.április7-iüléséntörténtek.
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Az MNB állampapír-vásárlási programjának stratégiai paraméterei illeszkednek a vezető jegybankok gyakorlathoz.
Aglobálisjegybankokévekótazajlóprogramjaitkövetveidéntöbbkisebbfejlettország,valamintegyesrégiósországok
jegybankjaiiseszközvásárlásiprogramotindítottak.Akelet-közép-európairégióországaiközülLengyelországban,Románi-
ábanésHorvátországbankezdtekeszközvásárlásbaajegybankok,ésCsehországbanisfelmerültazállampapír-vásárlások
elindításánaklehetősége.Amagyarállampapír-vásárlásiprogramhozzáadottértékeabbóladódik,hogymiközbenszerve-
senilleszkedikajegybankieszköztártöbbieleméhez,lehetővétesziamonetáriskondíciókbefolyásolásátahozamgörbe
egészén.Aprogramstratégiaiparamétereinekmegfelelőenavásárlásokaforintbandenominált,fixkamatozásúállam-
papírokraterjednekki,azzalakitétellel,hogyazegyesértékpapír-sorozatokesetébenamegvásárolhatómennyiségfelső
korlátja,azEKBgyakorlatávalösszhangban,azállomány33százaléka.Ajegybankivásárlásokmindenolyanfutamidőre
kiterjedhetnek,amitahatékonymonetáristranszmisszióelősegítése,illetveazállampapírpiaclikviditásánaktámogatása
indokolhat.ÖsszhangbanavonatkozóhazaiéseurópaiuniósszabályozássalazMNBállampapír-vásárlásaiamásodlagos
piacontörténnekaukciókon,illetvebilaterálisügyletekkeretében.Aprogrambanapiaciaktivitástekintetébenlegfon-
tosabbbankokmellettbefektetésialapkezelőkisbevonásrakerültekaminélszélesebbpartnerköreléréseérdekében.

A jelzáloglevél-piac a monetáris transzmisszió, a hitelezési folyamatok, valamint a pénzügyi stabilitás szempontjából is 
kiemelt jelentőséggel bír. AzMNB2018-banezértindítottaelazelsőjelzáloglevél-vásárlásiprogramját,amelyhatékonyan
csökkentetteapiacihozamokatéskedvezőkondíciókatteremtettazelsődlegespiacikibocsátásoknak.Akezdeményezés
sikerétmutatja,hogyaprogramkeretébenabankokösszesen548milliárdforintnévértékbenbocsátottakkijelzálogle-
veleket,amelybőlazMNBvásárlásai256milliárdforintottettekki.Aprogram2018decembervégikivezetéseótamérsé-
keltforgalomésemelkedőfelárakvoltakláthatókazelsődlegespiacon.Azáltalánoskondíciók2020tavaszánérdemben
romlottak.Anemzetköziéshazaipiacokonfelerősödőkockázatkerülőhangulatalikviditásdrasztikuscsökkenésévelésaz
árjegyzésekvolatilitásánaknövekedéséveljártegyütt,amijegybankibeavatkozástindokolta.

Az állampapír-vásárlási program bejelentése után érdemben csökkent a hozamfelár

Azelsőkétállampapír-vásárlásiaukciónbőségesvoltakínálat,amelymellettazMNBegyedi,bilaterálisügyletek
keretébenisvásároltállampapírokat.AzMNB2020.május5-énésmájus12-éntartottállampapír-vételiaukcióján
összesen211milliárdforintajánlatérkezettapiaciszereplőkrészéről,amibőségeskeresletnektekinthető.Ebből
azMNB75milliárdforintosmennyiségetfogadottel,sorozatonkéntúgyalakítvaazelfogadást,hogyazmegfeleljen
avásárlásrameghirdetettpapírokbólapiaconkintlévőállományokarányának.A2020.május5-énindultvásárlások
kezdeteótamájusközepéigösszesen119milliárdforintnyiállampapírkerültazMNBtulajdonába.Azállampapír-
állományátlagoshátralévőfutamideje11,6év,apapírok12százalékánakhátralévőfutamideje5és10évközéesik,
míg88százalékesetébenmeghaladjaa10évet.Aprogrambejelentéseótaahosszúhozamokcsökkentek,nőttaz
átlagospiaciforgalomésjavultapiacilikviditás.Ahozamfelárakanémetéslengyelpapírokhozképestmintegy50
bázisponttalmérséklődtek.

Az újraindított jelzáloglevél-vásárlási program keretében az MNB fix kamatozású, forintban kibocsátott, legalább egy 
éves hátralevő futamidejű jelzálogleveleket vásárol az elsődleges és másodlagos piacon.Apiaclikviditásánakmélyítése
éstranszparenciájánaknöveléseérdekébentovábbifeltételkéntkerültmeghatározásra,hogycsaknyilvánosanforgalomba
hozott,aBudapestértéktőzsénjegyzettjelzáloglevelekkerülhettekkerülhettekbeaprogramba.Aprogramramindaz
ötjelzálogbankjelentkezett,ezzelamonetáristranszmisszióerősítéseateljespiaconlehetővévált.Amásodpiacvásár-
lások2020.májuselejimegkezdésétkövetőenazMNBhatékonyancsökkentetteapiachozamokat,kedvezőkondíciókat
teremtveezzelazelsődlegespiacikibocsátásoknak.

Az állampapír-, valamint a jelzáloglevél-vásárlási programok szervesen illeszkednek az MNB monetáris politikai eszköz-
tárának többi eleméhez. AfedezetthiteleszközaktívhasználatakiegészítiazMNBmájus4-énelindítotteszközvásárlási
programját.Ahosszúhozamokjelentőségeérdembennőttazutóbbiévekben,amibőladódóanamonetáristranszmisz-
szióerősítéseiskiemeltenfontosjegybankicélláváltahozamgörbehosszabbszegmenseiben.Ajegybankieszköztár
szélesítésehozzájárulahhoz,hogyazMNBhatékonyabbanlegyenképesreagálniatőkepiacifolyamatokraésmérsékelje
ahozamszintekvolatilitását.
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A jegybanki swapeszköz továbbra is a jegybanki eszköztár aktívan alkalmazott  
elemét képezi

AzMNBáltal2016őszénbevezetettforintlikviditás-nyújtóswapeszközénekfőcéljaazvolt,hogyalikviditásszűkítő
sokkokatazMNBkezeljeésezáltalbiztosítsaacélulkitűzött,kiszorítottlikviditásiszintelérését.AzMNBakoro-
navírus-járványrareagálvatöbbrövid,illetvehosszúfutamidejűeszköztvezetettbe,melyekkelképesalikviditást
bővíteni.EzzelegyütttöbbszempontszólazFX-swapeszközaktívalkalmazásamellett:

•AzFX-swappiaclikviditásaésszéleskörűfelhasználhatóságamiattkiemeltjelentőséggelbíramonetárispolitika
megvalósításasorán.AzFX-swappiacsúrlódásoktólmentesműködésénekkitüntetettszerepevanakamattransz-
missziósmechanizmushatékonyműködésetekintetében.AzFX-swappiacfontosszerepetjátszik,mivelaBUBOR
árjegyzőktöbbtényezőmellettazFX-swappiaciárakatisfigyelembeveszik,illetveazarbitrázs-tevékenységen
keresztülazFX-swappiaciésabankközihitel/betétpiacszorosanösszefügg.

•AzMNBafolyamatosswappiacijelenlétévelaswappiacihozamokat,azonkeresztülatöbbiforinthozamotisképes
befolyásolni.

•AzFX-swapeszközdevizafedezetmellettihitelnyújtásátjelenti.AzMNBelfogadafedezetthiteleszközeisorán
egyesdevizaeszközöket(pl.devizaállampapírok,vállalatihitelek),devizabetétet(likviditást)azonbannem,ígyaz
FX-swapokebbőlaszempontbőlkiegészítikajegybankifedezetthiteleket.

AzMNBmárkorábbiszakmaikommunikációjábanegyértelművétette,hogyaswapállományváltozásaönmagában
nemtekinthetőirányadónakamonetárispolitikaiirányultságszempontjából(Virág-Kolozsi,2020).Akoronavírus-
járványrareagálvakialakítotteszköztárbanaswapállományszerepeátalakult,hiszenajegybanknemhatározmeg
negyedéveskiszorításicélértéket.Aswapállományváltozásaimmárnemakiszorításban,hanemazegyhetesbetéti
eszközirántikeresletbencsapódhatle,azinstrumentumjelentőségeugyanakkortovábbraiskiemelt,amitjólmutat,
hogyazMNBhetiFX-swaptendereiazátalakításellenérerendszeresenmegrendezésrekerülnek.

4.5. RUGALMAS KERETRENDSZER A JEGYBANKI CÉLOK SZOLGÁLATÁBAN

Az eszköztár átalakítása lehetővé teszi, hogy az MNB a monetáris politikai szempontból fontos részpiacokon célzottan 
tudjon beavatkozni, a rövid és hosszú szegmenseken egyaránt. Ahogyazeddigirészekbenbemutattuk azMNBszámos
pontonmódosította,kibővítetteeszköztárátmindarövid,mindahosszúhozamokrahatóeszközökrevonatkozóan.Avál-
toztatásoklehetővéteszik,hogyazMNBaszámárafontosrészpiacokonéskülönbözőfutamidőszegmensekencélzottan
tudjonlikviditástnyújtaniésbefolyásolniamonetáriskondíciókat.

A fenti módosítások eredményeképp a monetáris politikai eszköztár rugalmasabbá vált.A2016őszétőlalkalmazott
keretrendszernekfontoselemevoltakiszorítottlikviditásravonatkozónegyedévescélszintkitűzése,illetveannakelérése.
Anemalapkamatonkamatozókiszorítottlikviditás(azO/Nbetétésatúltartalékolásösszege)mintoperatívcélváltozó
azegyhetesbetétbevezetéséveljelentőségétveszítette.Azátalakulteszköztárban,alegrövidebb,egynapos,illetve3
hónaposfutamidőköztihozamgörbeszakaszonahozamokazegyhetesbetétkamatáhozigazodnak.

A rövid hozamokra ható eszközök mellett az MNB eszköztára az NHP és az NKP mellett a hosszú hozamokra ható új 
eszközöket is tartalmaz, ami lehetővé teszi a hozamgörbe egészének monetáris politikai céloknak megfelelő alakítását. 
AzMNBelőszörhosszú,fedezetthiteleszközöketvezetettbe,majdelindítottaeszközvásárlásiprogramjait.Ahosszúhoza-
mokrahatóeszközökszervesenilleszkednekazMNBmonetárispolitikaieszköztáránaktöbbieleméhez.Azeszközvásárlá-
sokatazMNBazegyhetesbetétbensterilizálja,ígyazeszközvásárlásoklikviditásihatásanemcsapódiklearövidhozamok
csökkenésében.Ajegybankieszköztárszélesítésehozzájárulahhoz,hogyazMNBhatékonyabbanlegyenképesreagálni
atőkepiacifolyamatokraésmérsékeljeahozamszintekvolatilitását.Akétfélehosszúeszközafutamidőkönkeresztül
egészítikiegymást,ajegybank5évesfutamidőigalkalmazzaahosszúfedezetthiteleszközt,mígazállampapírvásárlások
azelsőidőszakvásárlásaialapjánalapvetőenahosszabbfutamidőkrefókuszálnak.
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AzeszköztárátalakításávaléskibővítésévelazMNBmegnöveltemonetárispolitikaimozgásterét,biztosítva,hogyarend-
kívülikihívásokraatovábbiakbanismindenrészpiacongyorsésszükségesmértékűválaszokatadhasson.AMonetáris
Tanácsfolyamatosanértékeliabeérkezőadatokatésakilátásokváltozását.AMagyarNemzetiBanktörvényimandátumá-
nakmegfelelőenmindenrendelkezéséreállóeszköztalkalmazazárstabilitáseléréseésamagyargazdaságiéspénzügyi
rendszertámogatásaérdekében.
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