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TEMATIKA

e Az eszkoztar helye az inflacios celkovetés
rendszerében

* A monetaris politikai eszkdztar elemei 2019
januarjatol

* A monetaris politikai eszkdztar modositasai
2013-2018-ban

* A bankkozi likviditas meghatarozo tényezdi, a
bankrendszer likviditasi sokkjai, azok kezelése
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A monetaris politika céljai

Végso cél

* arstabilitas elérése - kiszamithato és hiteles monetaris politikaval az inflacio
alacsony szinten tartasa

* stratégia: inflacids célkovetés — szamszerd kozéptavu inflacios cél meghirdetése

K6zbulsé cél

* az inflacids progndzis az inflacios cél kozelében legyen

* az MNB kozéptavu inflacids célja: 3% (fogyasztoiar-index) +/- 1% (toleranciasav)
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes

Kozvetlen operativ cél:

* a rovid piaci kamatok 6sszhangban legyenek az iranyadé kamattal és az arra
vonatkozo varakozasokkal

* rovid tav: 3-6 hénap
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https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes

Az MNB monetaris politikai eszkb6zrendszere

Veégso cél:
Arstabilitas

Kozblilsé cél:
Inflacios elorejelzés =
= kozéptavu inflacios cél

Operativ cél:

Rovid futamideju
kamatok = varhato
iranyadd kamatszint

Irdnyado eszkoz:

Kotelezo tartalék +
mennyiségi korlatozas
operativ keretrendszere
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Az MINB dontési mechanizmusa

Monetaris Tanacs:
Dontés a kamatszintrol
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Jegybanki eszkoztar

Magyar Nemzeti Bank

Informaciok

Pénziigyi stabilitasi

< | elemzés

Pénzpiaci elemzés

Inflacios és realgazdasagi
elorejelzés

AN

Monetaris transzmisszios
csatornak hatasai

> A rovid hozamok igazodjanak
az iranyado kamathoz



Transzmisszios csatornak: milyen uton befolyasoljak a
monetaris politikai dontések a kibocsatast és az inflaciot?

JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—  eshitel- |
aggregatumok
Monetaris | |-» Piaci o
lépések: kamatok
jelenlegi és ,| Aggregalt | | Hazai || Aggregélt
vart kereslet termekek arai | [+ kibocsatas

—»  Eszkozarak

Importalt —*  Aggregalt +—
termekek arai [~ arszinvonal

¥

—»  Arfolyam

A jegybank bejelentései befolyasoljak a gazdasagi szerepl6k varakozasait is.

Forrds: Monetadris politika Magyarorszdgon (2012)
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A jegybanki eszkdztar és az MNB céljai

Monetaris politikai eszkoztdr: a jegybank altal végzett forint és devizapiaci
mUiveletek 0sszessége.

A jegybank elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa, amelyet az alabbi
|épésekkel biztosit:

- megvaldsitja a jegybanki kamatlépések hatékony transzmisszidjat,
- segiti a hitelintézetek likviditaskezelését,
- hozzdjarul a pénzugyi stabilitashoz.

Emellett, anélkil, hogy els6dleges céljat veszélyeztetné:

- tdmogatja a pénzlgyi kozvetitérendszer stabilitdsanak fenntartasat,
ellendlloképességének és hatékonysaganak novelését, valamint a pénzpiaci
verseny el6mozditasat

- arendelkezésre allo eszkozokkel tamogatja a kormany gazdasagpolitikajat, ezzel
hozzajarulva a gazdasag fenntarthatd noévekedéséhez.
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https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/partnerkor
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/partnerkor

A monetaris politikai eszkoztar alapelvei

Piacépités
tamogatasa

Attekinthetd,
biztonsagos,
koltséghatékony
felépités
Egyenld Piackonform
banasmad a felépités
piaci partnerekkel (indirekt eszkozok)
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Az MNB monetaris politikai partnerkore

Partnerek: a tartalékszabalyozas ala esé 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 szolgald
eszkozok esetén) eszkdzonként eltérd partnerkor lehetséges

— Egyes devizapiaci eszkozok esetén kulfoldi szereplbk is
— Gyorstenderek esetén csak bankok

— Jelzaloglevélvasarlasi program (2018) esetén jelzalogbankok
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https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/partnerkor

Elfogadhato fedezetek

A jegybank hitelt alapesetben csak fedezet mellett nyujthat.

Elfogadhaté értékpapirok: allampapir, jelzaloglevél, megfelel6 mindsitési
kotvények (banki, vallalati) - Historikus befogadasi arak

Fedezetkezelési gyakorlat (Tdjékoztato a jeqybanki fedezetértékelésrdl):

— Fedezett hitel nem pedig klasszikus repo (értékpapir-visszavasarlasi
megallapodas) forma

— Osszevont fedezeti pool (egy értékpapir-portfolio az dsszes
hagyomanyos jegybanki hitelre)

— Fedezet tipusatdl és futamidejétdl fliggd haircut (levonas) alkalmazasa

Az MINB altal elfogadott fedezetek esetében alkalmazott
kockazatkezelési paraméterek (hatalyos 2019. julius 1-t6l)

— Napi Ujraértékelés, sziikség esetén potldlagos fedezetbekéreés
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https://www.mnb.hu/letoltes/fk-hist.csv
https://www.mnb.hu/letoltes/1-melleklet.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-altal-elfogadott-fedezetek-eseteben-alkalmazott-kockazatkezelesi-parameterek-hatalyos-2019-julius-1-tol.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-altal-elfogadott-fedezetek-eseteben-alkalmazott-kockazatkezelesi-parameterek-hatalyos-2019-julius-1-tol.pdf

EgyszerUsitett jegybankmérleg és a jegybanki eszkoztar

Eszkozok Forrasok
Devizatartalék Készpénz
NHP Kincstari Egységes Szamla
Forint jelzaloglevelek Kotelezd tartalék
O/N hitel O/N betét

Egyéb jegybanki hitelek Egyéb jegybanki betétek
(Egyhetes fedezett hitel) (Preferencialis betét)

Egyéb eszkozok Egyéb forrasok

Devizaswapok (FX-swap)
Kamatswapok (IRS)
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TEMATIKA

e Az eszkoztar helye az inflacios celkovetés
rendszerében

* A monetaris politikai eszkdztar elemei 2019
januarjatol

* A monetaris politikai eszkdztar modositasai
2013-2018-ban

* A bankkozi likviditas meghatarozo tényezdi, a
bankrendszer likviditasi sokkjai, azok kezelése
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A rovid hozamokra hato jegybanki eszk6zok
keretrendszere

Az MNB monetaris politikai eszkoztaranak fo elemei

Jegybanki
FX-swap
eszkoz

Kotelez6 Preferen-
tartalék cialis betét

Mennyiségi Kamat-
korlatozas folyoso
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Mennyiségi korlatozas

 Formdja: 2016. oktdber és 2018. szeptember kozott az MNB iranyado eszkoze (3
hdonapos betét) mennyiségi korlat mellett volt elérhet a bankok szamara

 (Célja: a likviditas terelése a hitelosztonzés és az onfinanszirozas tamogatasa, illetve a
relevans piaci hozamok valtozatlan alapkamat melletti célzott csokkentése érdekében

* Alikviditas terelésének sematikus abraja:

| Korlatlan 3 honapos betét |
Az alapkamaton kamatoz6 irdnyadd <~
eszkdzbdl kiszorult likviditas Likviditas Kockaza
hozamleszoritdo hatasa minden relevans
piacra hatassal volt.

A mennyiségi korlatozas az alapkamat

, .|| Preferenciatis 3lz)6na,pos 0/N betét deankk?zi Fgacf
stabilitdsa mellett lazitja a monetaris Alampapir ] iStetott) || kortatozot)[|tiltartatekolss|(fedSZELien Sepo

kondicidkat. N A y

A mennyiséqi korldatozds rendszerében az MINB negyedévente hatdrozza meg a kiszoritandd likviditdsra vonatkozo
saveértéket. A likviditdsi sokkokat a jegybank finomhangolo eszkézékkel kezeli.

A hdrom hdnapos irdnyado eszkéz modositdsa

A mennvyiséqi korldtozads tapasztalatai
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https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/a-harom-honapos-iranyado-eszkoz-modositasa-tamogatja-a-hitelezes-elenkuleset-es-az-onfinanszirozasi-programot
https://www.mnb.hu/letoltes/q2-korlat-hun-publikalasra.pdf

Kamatfolyoso és az egynapos kamatok

* Formdja: A jegybanki egynapos hitel és betét kamata kozotti jelenleg aszimmetrikus
folyoso

* Egyidejl eszkoz- és forrasoldali jegybanki rendelkezésre allas
* (Célja: mérsékelje a pénzpiaci kamatok ingadozasat, kis eltérések az iranyadd
kamattol
— A kamatfolyoso tetején a jegybank az egynapos lejaratu hitellel (O/N hitel) — a
bankok értékpapirfedezete ellenében — korlatlan mértékben biztositja a

bankok likviditashoz jutasat, amivel korlatozza a bankkozi kamatlabak
emelkedését.

— A kamatfolyoso aljat az egynapos lejaratu jegybanki betét (O/N betét) kamata
jelenti, amelyen az MNB korlatlan mértékben fogadja be az atmeneti
likviditastobbletet a bankkozi piacrol, meggatolva, hogy a bankkozi kamatlabak
ennél a szintnél alacsonyabbra sillyedjenek.

* A (fedezetlen) bankko6zi piacon az egynapos kamatok a kamatfolyoso két széle kdzott
mozognak

Magyar Nemzeti Bank 15
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Forintlikviditast nyujto devizaswap eszkdzok

* Formdja: forintlikviditast nyujtd egyhetes, egy honapos, harom hénapos, hat
hdnapos és tizenkét hénapos futamidejli EUR/HUF FX-swap eszkozok

e (Célja: a kiszoritasi hatas elérése érdekében az ezzel ellentétes likviditasi
folyamatok semlegesitése

A mennyiségi korlatozas alkalmazasaval egyid6ben, 2016 8szén keriltek
bevezetésre a rovid futamideji finomhangold swapeszkézok
e 2017 tavaszatdl érhetbk el a hat és tizenkét honapos futamiddk

A finomhangolo eszkozokkel az MNB a likviditasi palya tartos és érdemi
elmozdulasait képes kezelni, ezaltal biztositotta a mennyiségi korlat
effektivitasat.

e A forintlikviditast nyujté swapeszkdzok mellett az MNB a tulzottan magas
likviditas lekotésére 2016 6szén kialakitotta az eseti jelleggel alkalmazott
egvhetes jegybanki betéti eszkozt (2016 és 2019 kdzott nem hasznalt) .
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https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/sikeresen-megtartotta-elso-finomhangolo-swap-tenderet-a-magyar-nemzeti-bank
https://www.mnb.hu/letoltes/termektajekoztato-forintlikviditast-nyujto-swap-2017-04-28.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/termektajekoztato-egyhetes-betet.pdf
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A kotelezb tartalékrendszer szerepe

 Formdja: A bankoknak forrasaik egy részét (2 évnél rovidebb futamidej( tartalékkoteles
forraselemeik 2%-a) jegybanki elszamolasi szamlajukon kell elhelyeznilik

* (Célja: a pénzpiaci kamatok ingadozasanak csokkentése

« Atlagoldsi mechanizmus: a tartalékkodtelezettségnek egy havi atlagban* kell megfelelni

« Az MNB a jegybanki alapkamatot fizeti a kotelez6 tartalékra, alultartalékolas esetén a
jegybanki alapkamatot, tultartalékolas esetén pedig a kotelez6 tartalékon fellili 6sszegre
az O/N betét-15bp és 0% kozil a kisebb mértékii biinteté kamatot szamitja fel a
bankoknak

e 2016. december 1-t6l 2%-rdl 1%-ra csokkent a kotelez6 tartalékrata:
o A 3 hdnapos betét mennyiségi korlatozasat tamogatta a bankrendszeri likviditas

bbvitésével

o Harmonizacié az Eurdpai Kozponti Bank gyakorlatahoz

e 2018. december 19-t6l a kotelez6 tartalék a jegybank irdnyado eszkoze

*datmeneti likviditdshiany esetén alacsonyabb, dtmeneti likviditastobblet esetén magasabb
tartalékszamla egyenleget tarthatnak a bankok
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https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/kotelezo-tartalekrendszer
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/jegybanki-iranyado-kamat

A BUBOR-piac reformja

* A BUBOR jegyzések megalapozottsaganak és informacidtartalmanak novelése
érdekében az MNB 2016 majusatdl atalakitotta a BUBOR jegyzési rendszerét. Ezaltal:

» ligyletkotési kotelezettségen alapuld jegyzési rendszer jott 1étre, mely
noveli a jegyzett kamatok megbizhatdsagat és a piaci tranzakciok szerepét;

» a BUBOR jobban be tudja tolteni referenciakamat szerepét, a jegyzések
kevésbé ,tapadtak oda” az alapkamathoz.

e A rendszer 2016. majus 2-t61 9 BUBOR-jegyz6 panelbank részvételével indult el,

amihez a nyar folyaman tovabbi 3 intézmény csatlakozott.

 Emellett 2016 6sze folyaman az MNB atvette a Magyar Forex Tarsasagtol a BUBOR és
mas pénzugyi referenciamutatok kezelését és tovabbi valtoztatdasokat hajtott végre a
mutatok elballitasanak szabalyaiban. A valtoztatasok hatasara a jegyzések

informaciotartalma érdemben nott.
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Preferencialis betét

e Formdja: az Ugyfél pénzforgalmi szamlajatdl elkiildniilt betétszamla, amelyre az Ugyfél
barmely, az elszamolasforgalmi naptarban megjelolt VIBER Uzleti napon benyujtott
megbizassal, kizarolag az MNB-nél vezetett pénzforgalmi bankszamlajardél vald utalassal
teljesithet betételhelyezést, egynapos (O/N) lekotéssel

e (Célja: biztositani 2019 marciusatol a Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix)-bol valamint 2019
juliusatél a Novekedési Kotvény Program (NKP)-bdl adodé tobblet pénzmennyiség
alapkamaton torténd lekotését

* Azon hitelintézet veheti igénybe, amely az alabbi feltételek legalabb egyikét teljesiti:

- Az NHP fix konstrukcidban kozvetlen partnerként vesz részt;

- Az NKP keretében az MNB altal vasarolt értékpapir-sorozatba tartozo értékpapirok
tulajdonosa, vagy amelynek olyan kapcsolt vallalkozasa* tulajdonol az MNB altal vasarolt
értékpapir-sorozatba tartozo értékpapirokat, amely levelezett tartalékkoteles hitelintézete**

2019. februarig a preferenciadlis betétet a 2016 elején indult Piaci Hitelprogramban hitelezési
vallalast tett bankok vehették igénybe.

2019 februarban lezarult a Piaci Hitelprogram, amivel megszint a PHP-hoz kotott
preferencidlis betételhelyezési lehet8ség, igy 2019. marciusban a preferencialis
betétallomany lecsdkkent, az O/N betétallomany megnétt.

* a jegybank forint- és devizapiaci miveleteinek lizleti feltételei szerinti kapcsolt vdllalkozdsa
** a kotelezd jegybanki tartalék kiszamitdsardl, illetve képzésének és elhelyezésének maodjardl szélo 10/2005. (VI. 11.) MNB rendelet szerinti
levelezett tartalékkdteles hitelintézete

Magyar Nemzeti Bank 21


https://www.mnb.hu/letoltes/tt-nhp-fix-nkp-pref-betet-20190701.pdf
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/aukciok-tenderek-gyorstenderek/kamatcsere-ugyletek-tenderei/jegybanki-hirs-tenderek/preferencialis-betetelhelyezesi-lehetoseg
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/aukciok-tenderek-gyorstenderek/kamatcsere-ugyletek-tenderei/jegybanki-hirs-tenderek/preferencialis-betetelhelyezesi-lehetoseg

Preferencialis betétallomany alakulasa 2020.02.19-ig
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Hiteltenderek

* Formdja: fix kamatu, egyhetes fedezetthitel-tender*

* (élja: atmeneti likviditashiany vagy eseti, el6re nem latott likviditasszikitd
sokk(ok) esetén likviditashoz segiteni a bankokat

e 2015.09.30-t6l vehetd igénybe heti rendszerességgel

* A megkotott Uzleteket az MNB értékpapir-fedezet elégtelensége esetén is
teljesitheti, ekkor a fedezetatértékelés nyoman az Gigyfél a bankszamlajara
beallitott minimum egyenleget kap

Az lugyletnél alkalmazott kamat a tender ideje alatt rogzitett, 2016.
november 23-atol megegyezik a jegybanki alapkamattal

e Az lgyfélnek el6torlesztésre nincs lehetGsége

e 2017 6szétbl nem torténtek uzletkotések, 2017 Gszéig 260 milliard forint
0sszegben, 2016-ban 8699 milliard forint 0Osszegben, 2015 0&szétdl
decemberig 1267 milliard forint 0sszegben alakultak az lGzletkotések

*2016. december 7-én az MNB felfiiggesztette a hdrom hdnapos, vdltozé kamatu fedezett
hiteltenderét
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https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-1-hetes-20150924.pdf

Rovid piaci kamatok a jegybanki kamatfolyosoban
2016.01.01-t61 2020.02.20-ig
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----3M Bankkozi kamat (BUBOR) Alapkamat
——3M Allampapirhozam (DKJ) — Kamatfolyoso
3M FX swap implikalt kamat
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Az MNB 2018. szeptemberben publikalt eszkoztar-
stratégiaja (1)

A Monetaris Tanacs 2018. szeptemberben bejelentette, hogy felkésziilt a
monetaris politika fokozatos és dvatos normalizacidjara.

A monetaris politika jovGbeli alakitasa soran el6szor a nemkonvencionalis
eszkoztarral kapcsolatos |épésekre keril sor:

e Az MNB a monetaris politika alakitasa soran a jegybanki FX-swap
eszkozzel és a kamatfolyosoval kapcsolatos |épések optimalis
kombinaciojat alkalmazza.

- A jegybank a forintlikviditast nyujté FX-swap eszkozt el6retekintve
az eszkoztar stratégiai elemének tekinti, tartésan a eszkoztar
része marad és tovabbra is minden jelenleg rendelkezésre allo
futamiddn (1 hét, 1-3-6-12 hd) meghirdeti az eszkozt.
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https://www.mnb.hu/letoltes/monpol-eszkoztar-strategiai-keretrendszer-hun-3.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/monpol-eszkoztar-strategiai-keretrendszer-hun-3.pdf

Az MNB 2018. szeptemberben publikalt eszkdztar-
stratégiaja (2)

- A jegybanki FX-swap eszkoz allomanya modosulhat, de kdzéptavon
nem csokken nullara, az MNB az allomany egy érdemi részét tartdsan

a mérlegében tartja.

e Az MNB a monetaris transzmisszio szempontjabol a betéti és hiteloldali
eszkozoket, valamint ebbdl addddan a kamatfolyosd szélességét és

szimmetriajat egyarant fontosnak tartja.

e Az MNB tovabbra is rendszeresen dont az alapkamaton kamatozo
eszkozokbbl torténd  kiszoritasrdl és a  jegybanki swapeszkdzok

allomanyardl.

A BUBOR-piacra jelenleg érvényes keretrendszer, a kotelezé tartalékrata
mértéke nem valtozik, a preferencialis betét — az Ujonnan elindulé NHP

fix konstrukcidohoz kapcsoléddan — tovabbra is az eszk6ztar része marad.
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A rovid futamidejli hozamokra hatdo monetaris
politikai eszkoztarral kapcsolatos stratégia

3 honapos - 2018. negyedik negyedévben
betét kivezetésre kerul

Kotelezo - A tartalékrata 1 szazalék marad (EU
tartalékrata harmonizacid

A fennallé dllomany futamidé

R6vid futamidejd o = strukturaja valtozhat
hozamola hato | Jegybanid FX- " Ossmennyiseg valtorhat . VAl
nemkonvenciondlis - Osszmennyiség valtozhat
eszkiizok s Rendelkezésre allo futamidok
maradnak

Kamatfolyosé ‘ Kamatfolyoso szélessége valtozhat /
“ Kamatfolyosd szimmetriaja valtozhat \/

e ="
Valtozatlan keretrendszer
reform

Likviditas
szerkezetére hato

Preferencialis # PHP lezarul, preferencidlis betét

hitel6sztonzési
eszkiz

betét fennmarad (NHP fix)
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Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix)

* Formdja: 0 szazalékos kamat mellett a bankoknak biztositott
refinanszirozasi forras, amelyet azok maximum 2,5 szazalékos
kamatmarzs mellett hitelezhetnek tovabb kkv-nak, Uj beruhazasok
forint alapu finanszirozasara

* (Célja: érdemi hatast gyakorolni a kkv-hitelezés szerkezetére
e 2019 elején inditotta az MNB 1000 milliard forintos keretdsszeggel

A program legfontosabb paraméterei, illetve a lebonyolitas mddja
megegyeznek az NHP korabbi szakaszaiban el6irtakkal, az alabbi
néhany pontban kilonboznek (célzottabbak):

— csak 3 évnél hosszabb futamidejl hitelek nyujthatok

- csak beruhazasi célra nyujthatok hitelek, és ezen bellil is szikebb a
felhasznalas kore az NHP harmadik szakaszahoz képest

— likviditasi szempontbdl semleges, mert a programbadl fakadé
tobbletlikviditas alapkamaton sterilizalasra kerul a preferencialis
betéttel
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https://www.mnb.hu/letoltes/nhp-fix-termektajekoztato-1-mod-final-clean.pdf

Novekedési Kotvényprogram (NKP)

Formdja: A program keretében az MNB hazai székhely(i nem pénzugyi vallalatok altal
kibocsatott, j6 mindsitéssel rendelkezé kotvényeket, valamint vallalatokkal szemben fennallé
hitelkovetelések fedezete mellett kibocsatott értékpapirokat vasarol

* Az NHP fixet kiegészitve 2019. julius 1-t6l indult a program 300 milliard forint keretosszegben

e (Célja: a vallalatikotvény-piac likviditasanak novelése (alternativ finanszirozast nyujtani
els6sorban a nagyvallalatok szamara a bankhitelek mellett), ezaltal a monetaris politikai
transzmisszid hatékonysaganak javitasa

— A piac likvidebbé valasaval kés6ébb kkv-kal szemben fennalld hitelkbvetelések is
megjelenhetnek értékpapirositott formaban, ami a kkv-szektor finanszirozasi feltételeinek
tovabbi javulasat eredményezheti

A programbol adédo tobblet pénzmennyiséget az MNB a preferencialis betéttel kivanja
sterilizalni

* Célja, feltételrendszere és mikodése nagyban tamaszkodik az Eurépai K6zponti Bank
vallalatikotvény-vasarlasi programjara (CSPP)
- A vasarolt kotvények hitelmindgsitése legalabb B+, eredeti futamideje legalabb 3 éy,
legfeljebb 10 év, devizaneme forint
- Az MINB vasarlasanak aranya egy kotvénysorozatbol legfeljebb 70%
- Az MINB maximalis kitettsége egy vallalatcsoporttal szemben 20 milliard forint
- Egy kibocsatas minimalis volumene 1 milliard forint
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https://www.mnb.hu/letoltes/nkp-termektajekoztato.pdf

TEMATIKA

e Az eszkoztar helye az inflacios celkovetés
rendszerében

* A monetaris politikai eszkdztar elemei 2019
januarjatol

* A monetaris politikai eszkdztar modositasai
2013-2018-ban

* A bankkozi likviditas meghatarozo tényezdi, a
bankrendszer likviditasi sokkjai, azok kezelése
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A jegybanki eszkoztarral kapcsolatos |épések (2013-2018)

Novekedési
Hitelprogram 3.
szakaszanak indulasa

Jelzaloglevél-
vasarlasi program
meghirdetése

Devizahitelek elszamolasahoz és 1 hetes és 1
forintositasahoz kapcsolédé hénapos FX-swap
eszkozok bevezetése tenderek

3M, 6M,

12M FX-
swap

tenderek

2017 l 201 2019
| | |

Onfinanszirozasi

program 3M betét, mint
meghirdetése iranyadd eszkdz

2014 L 015
| | |
Novekedési IRS
Hitelprogram tenderek
(NHP) induldsa

Novekedési
Hitelprogram 2. » -

Novekedési
Hitelprogram

szakaszanak induldsa
Plusz (NHP+) Jegybanki HIRS tenderek +

Kotelezd MIRS
1w, 3M tartalék- tenderek
hitel- rata: 1%
tender

3M betét
kivezetése

0j iranyado:
kotelez6
tartalék

induldsa preferencialis betét-
elhelyezés
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Novekedési Hitelprogram (NHP)

* Formdja: kedvez6 (max. 2,5%) kamatozasu kkv-hitel refinanszirozasa 0% kamat mellett
l. pillér: KKV hitelek (valamint faktoring és lizing)
Il. pillér: devizahitelek forintra valtasa, EU-s tamogatas el6finanszirozasara felvett hitel
kivaltasa
Célja: a szigoru hitelezési feltételek oldasa a likviditaskorlatos kis- és kozépvallalkozdi (KKV)

szektorban, a pénzligyi stabilitas megerfsitése és az orszag kuilsé sérulékenységének
csokkentése

* Az igénybevétel feltételhez kot6dott: az I. és Il. pillér keretében az igénybe vett jegybanki hitellel
megegyez6 mértékd KKV-hitelt kellett kihelyeznie a hitelintézetnek (a Ill. pillér esetében a
hitelintézet rovid kilsé addéssaganak csokkentése volt a feltétel)

e 2013. junius elején indult az NHP 1. szakasza

e 2013 oktéberben indult az NHP_2. szakasza, 2014 szeptemberében a Monetaris Tanacs a 2.
szakasz keretdsszegének megemelésérol dontott

e 2015 marciusaban kiegészult az NHP+ hitellehet8séggel
e 2016. januarban elindult az NHP 3. szakasza
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https://www.mnb.hu/monetaris-politika/novekedesi-hitelprogram-nhp
https://www.mnb.hu/letoltes/nhp-termektajekoztato.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/nhp2-termektajekoztato-20180205.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/nhp-termektajekoztato-20161024.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/nhp3-termektajekoztato-2019-04-05-clean.pdf

Az NHP hatasa a hitelezésre

Kozel 40 ezer vallalkozas jutott finanszirozashoz mintegy 2800 milliard forint 6sszegben
2013 és 2016 kozott.

A hitelcélok megoszldsa az NHP egyes szakaszaiban
millidrd forint milliard forint

2 000 2 000 A hdrom szakaszban egytt:
1696 Mrd forintnyi
beruhazasi hitel és lizing

o e 504 Mrd Ft forgdeszkozhitel,
126 Mrd Ft EU-s tdmogatas

1500

el6finanszirozasa,

1000 —t 1000 _ _
484 Mrd Ft hitelkivaltas
500 L 500
O - O 7 7 . o
NHP1 NHP2 NHP3 A beruhdzasi hitelek szerepe
B Uj beruhazasi hitelek m Uj forgdeszkozhitelek megnOtt (G tEIjES keret 60%-a

E EU-s tam. el6finanszirozo hitelek O Hitelkivaltasok

Megjegyzés: az NHP 2. szakaszdra vonatkozo adat tartamazza az NHP+-
ban létrejott 23 Mrd forintnyi hitelt is
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https://www.mnb.hu/letoltes/a-novekedesi-hitelprogram-eredmenyei-honlapra-20170613.pdf

Az NHP elGsegitette a kkv-hitelezés fordulatat és a
realgazdasagra is jelentds hatast gyakorolt

A kamatcsokkentések mellett az NHP is jelent6sen hozzajarult a gazdasagi
novekedéshez, az MNB becslései szerint mintegy 3,5%-kal 2013-2018 kozott.

szazalék szazalék
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——Ténylegesen megvalosult hiteldinamika

«« A kkv-hitelallomany tartds visszaesése esetén

Tovdbbi értékel§ elemzések az MINB/Monetdris politika/N6évekedési Hitelprogram (NHP) oldalan.
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https://www.mnb.hu/monetaris-politika/novekedesi-hitelprogram-nhp

Az Onfinanszirozasi program

A Magyar Nemzeti Bank 2014. &prilis 24-én jelentette be Onfinanszirozasi
programjat, ami a kuls6é sérulékenység csokkentését célzé oOnfinanszirozasi
koncepciohoz illeszkedett.

A belso forrasokbol torténo finanszirozas felé vald elmozdulas érdekében
- az AKK a lejaré devizaaddssagot forintbdl djitotta meg,

- amit a devizakibocsatasok visszafogasa mellett megfelel6 mennyiségl forint
allampapir-kibocsatas,

- illetve a belfoldi szektorok ehhez igazodo kereslete tett lehet6vé.

D

A jegybank a monetaris politikai eszkoztar paramétereinek modositasaval
segitette el6 az 6nfinanszirozasi koncepcidé megvalosulasat.
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https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-az-onfinanszirozasi-program-elso-ket-eve-tanulmanykotet.pdf

Az Onfinanszirozasi program keretében az MNB
eszkoztaranak egésze megujult

Eszkoz

Onfinanszirozas el6tt

Onfinanszirozasi program soran

2018-ban

Iranyado eszkoz

kéthetes kotvény

(2014 tavaszatol-2016)
harom hdnapos betét

2018.12.19-t4l a kotelez6 tartalék

Kamatfolyoso

szimmetrikus
alapkamat + 100 bp

aszimmetrikussd valt
2015.09.25-t61 O/N hitel: alapkamat + 75 bp,
O/N betét: alapkamat - 125 bp
2016.03.23-t6l dec.-ig sz(ikilt a kamatfolyosd 95 bp-ra
2016.11.23-t6l O/N hitel = alapkamat,
O/N betét: alapkamat - 95 bp

O/N hitel = alapkamat,
O/N betét: alapkamat - 105 bp

Kotelez6 tartalék

valaszthato ratak: 2-5%

2015.12.01.-t6l egységes tartalékrata: 2%
2016.12.01.-t6l tartalékrata: 1%

tartalékrata: 1%

Fedezett hitel

kéthetes és hat
hénapos

egyhetes és harom hdonapos futamidd
(utobbi 2016.12.07-tél felfliggesztve)

2017.09.06-tdl nem tortént egyhetes
fedezett hitel lizletkotés

Kamatkockazat-kezel6 eszkoz

2014.06.26-t6l 3 és 5 éves IRS tender,
2015.08.06-tol 10 éves IRS tender
2016.01-03: HIRS tender

2018 elejétdl 5 és 10 éves MIRS* tender

Kiegészitd,
forintlikviditaskezelést
tdmogatd eszkoz

2016. februartdl: preferencidlis betét
2015.09.25-2016.04.27: korlatozott kéthetes betét
2016.10.17-t6l: 1 honapos finomhangold FX-swap

(2016.12.23.: 1 hetes FX-swap)

preferencialis betét, FX-swap tender
(2017. aprilistdl 3 honapos, majustdl 6
és 12 honapos futamiddvel is)

*Monetdris politikai célu IRS tender
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Az Onfinanszirozasi program aktiv szakaszaban (2014-2016)
jelentésen megndtt a bankok likvid értékpapir-allomanya

A partnerkérbe tartozo hitelintézetek allampapir-dllomdnya az értékpapirok tipusa szerinti

bontdsban, valamint a teljes hitelintézeti szektor dllomdnydnak alakuldsa
8500 “milliard forint milliard forint
8000 -
7500 - | Onfinanszirozasi
7000 - program

6500 - bejelentése
6000

5500 -
5000 -
4500 -
4000
3500 -

I
!
I
I
I
I
I
I
I
3000 - I
2500 :
2000 :
1500 2015. jan. és 2016. jal. -> !
I
I
I
0
o~
o~
o
o
—

8 500
8 000

S WEZEL 7 500
7 000
6 500
6 000
5500
5000
4 500
4 000
3500
3000
2 500
2000
1500
1000
500
0

1 000 Az eszkoztar atalakitasanak
500 bejelentése
0 Inininnnnnrnnnninniil

L] OO0 - A1 0001 =1 OO 11 NOO~AA 10O OO~ =100OO o e A
MANOMNMMANANONMNMNANMNANNOOMNNANMNMOONONOANMNOMNOMOANMOMMN O M
o~ T OO ANNSOUVNOANNSOUVNONNTSTSOUDONNSOLDNONCNSOOON
0000900001100 0Q 1000010000100 QQ«
(o] Mmoo Mmoo TTTTODUOUODWUOONWONWOWWOWNMNSNSMNANDNSC 00 0 00 0
i L R TR e O e TR e R e O e IO R e O O O e IO e O O T e O e R O e O e AR e TR O T e T e IO O e O e TR T O O e O e O e |
C0000000000000000000000000000000O000OO0
o NN N AN AN N AN N AN NN NN N AN N AN NN AN NN NN NN NN

¥ Garancia alapok atsoroldsa Bl Kamatozo kincstarjegy

B Devizakotvény B Diszkontkincstarjegy

B V3altozé kamatozasu allamkotvény I Fix kamatozdsu allamkotvény

—=Partnerkor atlagos allampapir-allomanya —=Teljes hitelintézeti szektor allampapir-allomanya
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A program eredmeényeként jelentdsen csdkkent a kdzponti
koltsegvetés adossaganak devizaaranya 2018. év végére

A kbzponti kbltségvetés adossdga devizaaranydnak alakuldsa 2007 és 2018 kozott
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A program eredményeként a bankok és a haztartasok aranya a forint allam-
papirok piacan nétt, mig a kulfoldieké jelent6sen csokkent 2018. év végéig

Tulajdonosi szektorok ardnya a forint dllampapirok piacdn
szazalék szazalék
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—Hitelintézetek ===H3aztartdsok =——Egyéb szektorok Kalfold

2012. decemberig a hitelintézeti ardny a pénzpiaci alapok allomdnyait is tartalmazza
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A lakossagi devizahitelek kivezetéséhez kapcsolddo
jegybanki tenderek

Az MNB a lakossagi devizahitelek kivezetését 2013-at kovetSen stratégiai célként hatarozta meg, a
konverzidéra az els6 lehetséges id6pontban, 2014-2015-ben keriilt sor.

A fogyasztéi devizahitelekkel kapcsolatos elszamolasokhoz és forintositdsahoz kapcsoléodo
euroeladasi tenderek (2014. okt. — 2015. marc.), svdjci frank eladasi tenderek (2015. aug. — szept. ):
— Formdja:
* Euroeladasi tenderek (9,1 milliard Ft):
o feltételes eszk6z: EUR/HUF spot + 1 hetes gorgetett EUR/HUF FX-swap Ugyletek;
o feltétel nélkiili eszk6z: spot euro eladasi tigylettel kombinalt devizaswap tender

* Svdjci frank tenderek (0,6 milliard Ft): CHF/HUF spot + 1 hetes gorgetett CHF/HUF FX-
swap ugyletek

— Célja: a bankok arfolyamkockazatanak kezelése, csokkentése

— A feltételhez kotott eszkoz esetén: rovid (éven bellli hatralévé futamidejl) kilsé
addssagcsokkentési feltétel elirasa

— Vart hatds, eredmény:

» A devizatenderek hozzdjarulnak a magangazdasag devizakitettségének és a hazai bankok
rovid kilsé adossaganak csokkenéséhez, igy az orszag kilsé sérilékenységének
meérsékléséhez

» Csokken az MNB mérlegf60sszege, ami javithatja a jegybank eredményességét
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https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-feltetel-nelkuli-elszamolas-teljes-lezaras.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-feltetel-nelkuli-forintositas-teljes-lezaras.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-egyeb-devizahitelek-forintositas-vegso.pdf

A haztartasok deviza és a forint-hitelallomanyanak
alakulasa

A lakossagi devizahitelek kivezetésével a magyar pénziligyi rendszer fontos |épést tett az egészséges
mérlegszerkezet iranyaba, mikozben a kamattranszmisszio és a pénzigyi stabilitas is érdemben javult.
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Novekedéstamogatod Program: Piaci Hitelprogram (PHP)

Az MNB 2016 januarjaban inditotta el a Novekedéstamogatd Programot, ami a bankok piaci
hitelezéshez valé visszatérését segiti el6 a Novekedési Hitelprogram (NHP) fokozatos
kivezetésével, valamint a Piaci Hitelprogram (PHP) meghirdetésével.

Az MINB a Piaci Hitelprogramot a hitelezési kockazatok csokkentése és a gazdasagi
novekedés kkv-hitelezésen keresztili dinamizalasa érdekében inditotta. A program részeként
bevezette a:

* hitelezési aktivitashoz kotott kamatcsere ligyletet (HIRS tendert)

- 3 éves futamidejd, a bankok kkv-hitelezésb8l adodd kamatkockazatanak jegybank
altali részleges atvallalasan keresztlil 6sztonozték a hitelezési aktivitast

— 2019 februar végén lezarult I

* jegybanki preferencidlis betételhelyezési lehetdséget

— a bankok likviditaskezelést segit6 eszkodz, hitelezési aktivitasuk novekedését
tamogatta

— 2019 februar végén megszlint
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https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/kiemelt-cel-a-piaci-hitelezes-helyreallitasa-es-a-tartos-hitelezesi-fordulat-elerese
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/aukciok-tenderek-gyorstenderek/kamatcsere-ugyletek-tenderei/jegybanki-hirs-tenderek
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/aukciok-tenderek-gyorstenderek/kamatcsere-ugyletek-tenderei/jegybanki-hirs-tenderek/preferencialis-betetelhelyezesi-lehetoseg

A PHP hozzajarult, hogy a kkv-hitelezés az NHP
kivezetése utan is dinamikus maradjon
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Hosszu hozamokra hato jegybanki eszk6zok

MIRS-tender (monetaris politikai céli forint kamatcsere uigylet):

- 2018 elejétdl, 5 és 10 éves futamiddn, feltételhez nem kotott
- 2018 év végével kivezetésre kerult (kozel 1100 milliard forintos allomany)

Jelzaloglevél-vasarlasi program:

- Masodlagos piaci vasarlasok (2018. januar kozepétdl, szeptember végén
kivezetésre kerilt)

- Elsddleges piaci vasarlasok (2018. marciustol, december végén kivezetésre keriilt)

- Az MINB a vasarlasait a hazai jelzaloglevél-piac fejl6dése érdekében a piac
likviditasat és transzparenciajat novels feltételek teljesitéséhez kototte

Céljuk: .

e tamogattak a laza monetaris kondicidk hosszu futamidékre valo kiterjesztését és az alapkamat
tartos tartasat

e 32018 tavaszan-nyaran kialakult globalis piaci turbulancia idején a piaci jelenlét fenntartasaval
tamogattak a piac stabilitasat

* hozzajarultak a jelzaloglevél-piac fejlesztéséhez

* egyéb jegybanki programokkal és szabalyozassal egyltt hozzajarultak a bankok kamatkockazatanak
csokkentéséhez ezaltal a hosszu lejaratu, fix kamatozasu jelzdloghitelek tovabbi elterjedéséhez
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https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politikai-celu-irs-tt-mod2.pdf
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/jelzaloglevel-vasarlasi-program
https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-jelzaloglevel-vasarlas-masodlagos-piac-20180419.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-jelzaloglevel-vasarlas-elsodles-piac-20180419.pdf

400
- 375
0

- 350
- 325
- 300
- 275
- 250
- 225
- 200
- 175
- 150
- 125

- 100
- 75
- 50

25

- TECT'8T10C
- 1T°ZT°810¢
- TT°¢1°810¢
- T0'CT'810¢
- TC°TT'810¢
- TT'TT°810¢
- TO'TT'8T0¢
- ¢C°0T'810¢
- CT°0T'8T0¢
- ¢0°0T"810¢
- ¢°60°810¢
- ¢1°60°810¢
- ¢0°60°810¢C
- €2°'80°'810¢
- €1°80°810¢
- €0°80°810¢
- ¥ L0'810¢
- ¥1°£0°810¢
- ¥0°'L0°810¢
- ¥2°90°810¢
- ¥1°90°810¢
- ¥0°90°810¢
- §C°S0°8T0¢
- S1°S0°810¢
- S0°S0°810¢
- SC'Y0'810¢C
- ST'¥0'810¢
- SO'v0°'8T0¢C
- 9C°€0'810¢
- 9T°€0°810¢
- 90°€0'810¢
- ¥C°C0'810¢
- ¥1°¢0'810¢
- ¥0'C0°810¢
- GC°'TO'8T0C
T ST'TO'8T0¢C

o

dSd

V4
milliard forint

k alakul

anyana

...mulmmm“mmlmmuﬂmH||||||||| H“MHN

-t

&
O
\(©
-
‘O
>
9
o]0
O
N
N
A
o0
Z
=

N
<

milliard forint

400

375 -
350 -
325 -
300 -
275 -
250 -
225 -
200 -
175 -
150 -
125 -
100 -
75

50 -
25

M ElsGdleges piaci allomany

45

Masodpiaci allomany

Magyar Nemzeti Bank



TEMATIKA

e Az eszkoztar helye az inflacios celkovetés
rendszerében

* A monetaris politikai eszkdztar elemei 2019
januarjatol

* A monetaris politikai eszkdztar modositasai
2013-2018-ban

* A bankkozi likviditas meghatarozo tényezdi, a
bankrendszer likviditasi sokkjai, azok kezelése
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A bankkozi likviditas tényezdi

A bankkozi forintlikviditast az alabbi tételek befolyasoljak:
Autondém { A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) likviditasi hatassal jaro tételei

tényezék* Loz .
y  Aforgalomban |évé készpénz

* A jegybanki eszk6zok és az azok utani kamatbevétel és kamatkiadas

A  jegybankok kétféle mddon avatkozhatnak be a bankkozi
likviditasmenedzsmentbe:

» diszkrecionalis szabalyozas, azaz elddntik, hogy milyen mennyiségben
fogadnak el a bankrendszertdl, illetve nydjtanak neki likviditast,

 kozvetlen befolydsolas, azaz a jegybank a hitelintézetek
srendelkezésére all” a midveleteivel, tehat el6re meghatarozott
kamaton kinal forrasokat, illetve fogad el eszkozoket, és ezeket a
hitelintézetek sajat belatasuk szerinti volumenben veszik igénybe.

*Autonom tényezdk: alakuldsdra sem a jegybanknak, sem a hitelintézeteknek nincs befolydsa
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A bankrendszer likviditasi sokkjai

Alapvet6 az eltérés az egyedi bankokat és az egész bankrendszert éré
likviditasi sokkok kozott:

— Egyedi banki szinten az ligyfelek el6re nem jelezhetd tranzakcioi
jelentik a kockazatot (bejové és kimend tétel is)

— Az egyedi likviditasi sokkok kezelése optimalis esetben a bankkozi
pénzpiacon megoldhata.

A bankrendszer egészét ér6 sokkok egyszerre (bar eltér6 mértékben)
érintik az egyedi bankokat is.

— Autonom likviditasi tényezdék: kincstari szamla tranzakcioi,
forgalomban |évé készpénz

— MNB tranzakcidi: tenderek, devizalgyletek, kamatfizetés

— A bekovetkezd rendszerszint( likviditasi sokkok kezelését segitik a
jegybank eszkozei (kotelezd tartalék, kamatfolyosd, napon beliili,
napon tuli hitelek)
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A bankrendszer likviditasat ér6 sokkok egyik forrasa a
kincstari szamlak (KESZ) valtozasa

A kormanyzati kiadasok novelik, a bevételek csokkentik a bankrendszer
likviditastobbletét:

— Az allami kiadasok tobbsége (pl. a kozszféra bérkifizetése,
nyugdijkifizetések) a bankoknal vezetett szamlakra jelentenek
kifizetéseket, igy a fizetési rendszerek kozvetitésével ndvelik a bankok
likviditasat (MNB-mérleg forrasoldala atrendez6dik)

— Adoé- és jarulékbefizetések esetén a vallalkozasok a banki szamlaikrol
fizetést inditanak a kincstari szamlara, igy csokken a bankrendszer
likviditasa

— A finanszirozasi tételek hasonloképpen hatnak a bankrendszer
likviditasara: az allamadodssaggal kapcsolatos kamatfizetések és
torlesztések a banki Ggyfeleknek torténd allami kifizetéseket
jelentenek, igy novelik a likviditast, mig az allampapirok kibocsatasa
csokkenti a bankok likviditasat
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A kincstari szamlak volatilitasa a legjelent6sebb
autonom likviditasi tényez6

A KESZ napi mozgasa nehezen el6re jelezhet6 és szamottevd (akar napi
400-500 milliard Ft) likviditasi hatassal jar.

A KESZ-simitds tamogatja a pénzpiaci hozamok ingadozasanak
csokkentését:

— Amikor az dllami kiaddsok (pl. nyugdijkifizetés) miatt a bankrendszer
szabad likviditdsa megné és a KESZ szintje csokken, akkor az AKK
hitelfelvétele (passziv repo) egyszerre emeli meg a kincstari szamla
egyenlegét és csokkenti a bankrendszer likviditastobbletét

— Amikor az dllami bevételeknél (pl.: AFA) a KESZ szintje megemelkedik
és a bankok likviditastobblete csékken, akkor pedig az AKK pénzpiaci
kihelyezéseivel (aktiv repo) biztosithatd az egyensuly
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A bankrendszer aggregalt likviditasat éré sokkok masik
forrasa a készpénzkereslet valtozasa

A készpénzkereslet valtozasa kisebb likviditasi sokkokat jelent (max. napi
40-50 milliard Ft), és néhany tényezdje jol el6re jelezhetd:
e A gazdasag készpénzkeresletét egyrészt szezonalis tényez6k mozgatjak:

— Heti szezonalitds: a hét elsé felében csokkend, a hét masodik felében
novekvl készpénz igény

— Even beliili mintdk: az év végi, illetve éven beliili tébbnapos innepek
el6tt megugro, az innepeket kovetéen csokkend készpénztartasi
igény

e Masrészt a gazdasagi novekedés és az inflacid is hat a pénzkeresletre

— Nem kamatozo6 eszkozként a készpénz tartasanak alternativakoltsége
az inflacidval egyutt valtozik. Az inflacio csokkenését (novekedését)
rendszerint a lakossagi készpénzallomany novekedési titemének
emelkedése (csokkenése) kiséri
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Bankkodzi likviditaskezelés lehetbségei

Heti atlagos varhato likviditas

e Likviditasi progndzist publikal hetente az MNB, amely segiti a bankok
likviditaskezelését:

A jegybank szerdanként 9 drakor publikalja keddhez viszonyitva a
kovetkez6 hét napra vonatkozdan a forintlikviditast befolyasold tényez6k
atlagos hatdsat. Unnepnap esetén a progndzis idépontja masik napra
kertilhet. A publikalt szamérték azt mutatja meg, hogy keddhez képest a
szerdatol kovetkezd keddig tarté id6szakban atlagosan mekkora
mértékben tér el a bankrendszer forintlikviditasanak mértéke.

Héten beliili likviditasi sokkok hatasanak kezelése

Magyar Nemzeti Bank

Szamlaegyenleg valtozasa (kotelez6 tartalék el6irasnak atlagban kell
megfelelni),

Preferencialis betételhelyezés valtozasa (a bankoknak napi preferencialis
betételhelyezési limite van)

Bankkozi (O/N) hitelnyujtas vagy kihelyezés,
MNB kamatfolyosd (O/N betét vagy hitel) igénybevétele,
MNB FX-swap tenderén valo részvétel
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https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/likviditasi-elorejelzes
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