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MONETARIS POLITIKA
A KORONAVIRUS-JARVANY ALATT
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AZ ELOADAS FO UZENETEI: HAZAI ES NEMZETKOZI

MONETARIS POLITIKA

A valsag kezdetén

Koordinalt és célzott
intézkedéscsomagok
Eszkozvasarlas, likviditasbovités,
hitelezési |[épések

~

-

Globalisan meghatarozé
jegybankok: Eszkozvasarlasok,
likviditasbovités, hitelezési
|épések

Jelenleg

A kamatkondiciok szigoritasaval
parhuzamosan a valsagkezel6
eszkozok kivezetése

Globalisan meghatarozo
jegybankok: Eszkodzvasarlasi
programok fokozatos kivezetése

\

)

Régios jegybankok:
Kamatcsokkentés, repo
muveletek, allampapir-vasarlas

Régios jegybankok: Monetaris
kondiciok szigoritasa




A VALSAGKEZELESI PROGRAMOK
ELINDITASA HAZANKBAN




AZ MNB KOMPLEX PROBLEMAVAL SZEMBESULT A
KORONAVIRUS-JARVANY KOVETKEZTEBEN

Egészségligyi vészhelyzet

( 1

Pénzpiaci turbulencia A gazdasag lezarasabadl . . .
Hitelezés fenntartasa

kezelése — stabilizalas fakado problémak

;\_&-@; Veszélyek: Qg

Volatilis inflacios folyamatok
Gazdasag aktivitas zuhanasa

Gyors, jelentOs és célzott |épésekkel kellett reagalni

4|



A célokhoz rendelt eszk6z6k

AZ MNB KOORDINALT ES CELZOTT INTEZKEDESEK

SOROZATAVAL REAGALT A JARVANYRA

Likviditas biztositasa

/Fedezeti kor b6vitése\

Partnerkor bdvitése a
befektetési alapokkal

Uj, fedezett hosszu
hiteleszkozok bevezetése

Alultartalékolas
szankcidjanak
felfuggesztése

Forintlikviditast nyujto

Kdevizaswap tenderely

Monetaris politikai célok

Rovid hozamok
rugalmasabb
alakithatdsaga
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Egyhetes betét
aktivalasa

Kamatfolyoso
szimmetrikussa
tétele

Hosszu hozamokra hato

eszkozok bevezetés

-~

\_

HosszU hiteleszkozok

Jelzaloglevél-vasarlas

~

NHP Hajra
bevezetése

NKP feltételeinek
enyhitése

Allampapir-vasarlas

/

Forras | MNB (2020)



AZ MINB CSOKKENTETTE AZ ALAPKAMATOT ES ATALAKITOTTA

AZ ESZKOZTARAT

% %

3 - -3
2,5 - A kamatfolyosé felsé széle, valamint az - 2,5
> egyhetes fedezett jegybanki hiteleszk6z kamata 5
L ~ 95 bazisponttal, 1,85 szdzalékra emelkedett. ~, I~~~
I : - 1,5

I
1 - H---, | -1
Az alapkamat 30 bazisponttal, |

0,5 T m 0,6 szazalékra csokkent két / - 05
— / IIéplésben. |

O I I L . . . . . | I I I

0,5 P - - .05

2015.06 !
2015.09
2015.12
2016.03
2016.06
2016.09
2016.12
2017.03
2017.06
2017.09
2017.12
2018.03
2018.06
2018.09
2018.12
2019.03
2019.06
2019.09
2019.12
2020.03
2020.06
2020.09

—— Alapkamat ——O/N betét kamata O/N hitel kamata = = Kéthetes/Egyhetes hitel kamata
JEGYBANKI INSTRUMENTUMOK KAMATLABANAK ALAKULASA
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A KAMATDONTESEKKEL PARHUZAMOSAN MEGKEZDODOTT A
HOSSZU HOZAMOKRA HATO PROGRAMOK BEVEZETESE

Novekedési Hitelprogram Novekedési
Hajra Kotvényprogram
(A hazai kkv-k szdmara sziikséges, | [ N A
N, széles korben felhasznalhato, kedvezd , . i
&) forrs . "y hatékonysaganak novelése.
S orrasok biztositasa. ) L )
7, # 0 szazalékos kamat mellett biztosit a N p e . A
\(C i re : .. Az MNB nem-pénziigyi vallalatok
A= hitelintézeteknek refinanszirozasi . : , s e s sz
] forrast, a kkv fizetend6 kamata nem altal kibocsatott, jo minGsitessel
- leh t' bb 2.5 szizaléknal rendelkezé kdtvényeket vasarol.
\_ lehet magasa ,5szazaléknal. ) | y
v / Indulas: 2020. aprilis 20. \ / Bejelentés: 2019. marcius 26. \
d A teljes keretosszeg: 3000 Mrd Ft A teljes keretosszeg: 1550 Mrd Ft
9 (2 emelést kdvetSen) (4 emelés utan)
":‘E" Maximalis futamidé: beruhazasi — 20 Legaldabb B+ hitelmindgsités(i
© év, forgdeszkoz — 3 év Kizarélag a masodpiacon
&u Tobbletlikviditas semlegesitése: a Tobbletlikviditas semlegesitése: a

\_ preferencialis betéttel o preferencialis betéttel %

~N



A JEGYBANK 2020. MAJUSTOL ALLAMPAPIR-VASARLASI
PROGRAMOT INDITOTT

A jegybanki vasarlasok hozzajarulnak az allampapirpiac stabil likviditasi
helyzetének fenntartasahoz, valamint erdsitik a monetaris transzmisszio
hatékonysagat.

A Magyar Nemzeti Bank tartos piaci jelenlétre rendezkedik be az @
allampapirpiacon.

A jegybank heti vasarlasainak 6sszegét rugalmasan alakitja, a vasarlasokat a
hosszabb futamidokre koncentralva.

A Monetaris Tanacs nem hataroz meg keretosszeget az allampapir- S
vasarlasi program esetében.

Az MINB aukciok és bilateralis ligyletek keretében hajt végre masodpiaci

vasarlasokat.




A JEGYBANK A GAZDASAG MINDEN SZEREPLOJE SZAMARA
BOSEGES LIKVIDITAST BIZTOSITOTT

Osztalékfizetés a

koltségvetésbe (250 mrd)
Novekedeési
Hosszu fedezett hiteleszkoz Hitelprogram
(2623 mrd) (3000 mrd)
Z6ld jelzaloglevél-vasarlas
(45 mrd) ___——

Kotvényprogram
(961 mrd)

Jelzéloglevél-vésarlas —/
(307 mrd) Novekedési

Allami készfizets kezesség
mellett kibocsatott kotvények

vasarlasa (117 mrd) Allampapir-vésarlas
(3311 mrd)

Az MINB 2021 november elejéig tobb mint 10 500 milliard forint likviditast biztositott a
magyar gazdasag szamara.

9| Forras | MNB
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A REGIOS JEGYBANKOK MERLEGENEK ALAKULASA

Forras | Bloomberg, jegybankok
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A VALSAGKEZELESI PROGRAMOK
KIVEZETESENEK MEGKEZDESE
MAGYARORSZAGON




A MONETARIS TANACS JUNIUSBAN ELINDITOTTA A

KAMATEMELESI CIKLUSAT

szazalék szazalék
4,5 =

\ 4,5
Aszimmetrikus lett
4,0 - a kamatfolyosé /A 4,0
3,5 - AR
30 - Egyhetes betét: + 215 bp — 1130
25 - A kamatfolyoso felsd széle: + 225 bp\ rl s
2,0 - - 12,0
15> - Alapkamat: + 150 bp —— 12
1,0 - J 1,0
L T
0,5 - \ - 0,5
0,0 . . 0,0
-0,5 - - -0,5
— o LN N~ (@)} i — o LN N~ (@) —
o o o o o — o o o o o —
o o o o o o — — — — — —
AN o o o N N (@) o o o N N
o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
——Jegybanki alapkamat ——O/N jegybanki betét ——O/N fedezett hitel
— = Egyhetes jegybanki betét - = Egyhetes fedezett hitel

A JEGYBANKI ALAPKAMAT ALAKULASA 2020. JANUAR OTA
12 | Forrds | MNB



AZ MNB A KAMATKONDICIOK SZIGORITASAVAL

PARHUZAMOSAN KIVEZET! A VALSAGKEZELO ESZKOZEIT

@

nin, [:37 AN

T <e

-
2021. junius: A 2021. augusztus: 2021. november: A
keretosszeg A jegybank a megkezdi az jegybank megsziinteti a
kimerulésével az NHP allampapirvasarlasi forintlikviditast nyujto
Hajra lezarasanak programjanak kivezetését. swapeszko6z alkalmazasat.

bejelentése.

B S S — —

2021. julius: A juliusi 2021. szeptember: A jegybank
kamatdontés napjatdl a a swappiaci folyamatokat
hosszu lejaratu fedezett figyelembe véve fokozatosan

hiteleszkoz alkalmazasanak kivezeti a forintlikviditast
megszilintetése. nyujto swapeszkozét.

© o
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AZ MNB FOKOZATOSAN MERSEKLI A HETI ALLAMPAPIR-
VASARLASOK CELMENNYISEGET IS

D

2021. augusztus 24: 60 2021. szeptember 21: 50
2020. méjus 4: az milliardos heti vasarlasi milliard forintrol 40 milliard
4llampapir-vasarlasi célmennyiség 10 milliard forintra mérséklédik az MNB
program elinditdsa. forinttal, 50 millidrd forintra vasarlasainak heti
torténd mérséklése. célmennyisége.

e ———

* A Monetaris Tanacs megitélése szerint az allampapirpiac stabil likviditasi helyzete
tovabbra is kulcsfontossagl a monetaris transzmisszid szempontjabol.

« Az MNB a programot fokozatos kivezetés mellett, a heti vasarlasok mennyiségét és

szerkezetét rugalmasan alakitva, a sziikséges mértékben és a sziikséges ideig fogja
hasznalni.

* A Monetaris Tanacs legkozelebb 2021 decemberében hatarozza meg a heti vasarlasok

kovetkezé negyedévre érvényes célmennyiségét.
14 |
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B Allampapir-vasarlasok

B Hosszu futamidejli fedezett hiteleszkoz

érték harmadara csokkent.
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A HOSSZU TAVU LIKVIDITASI TAMOGATAS OSSZEGE

Forras | MNB
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A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

1/ [P

,A kilso inflacids hatasok tartés megemelkedése és a masodkoros
inflacids kockazatok erosodése nagyobb mérték( és hosszabb ideig tarto

monetaris politikai szigoritast tesznek sztikségessé. A Tanacs valtozatlanul

az alapkamat-emelési ciklus havi Gtemu folytatasat tartja sziikségesnek.”

50

4 N

A Monetaris Tanacs a kamatemelési ciklust addig folytatja, ameddig az

és az inflacids kockazatok a monetaris politika id6horizontjan ujra

kiegyensulyozotta valnak.”

N

\

inflacios kilatasok fenntarthaté modon a jegybanki célon stabilizalédnak,

)




NEMZETKOZI MONETARIS POLITIKA
A VALSAG ELEJEN




A GLOBALISAN MEGHATAROZO JEGYBANKOK SZAMOS

INTEZKEDEST VEZETTEK BE

Kamatlépés

Eszkozvasarlas, likviditasbovités

Hitelezési lépés

PEPP
APP

TLTRO lil feltételeinek
enyhitése, stb.

-150 bp Havi 120 millidrd dollar PPPLF
(0,00-0,25%)* értékben PMCCF , SMCCEF, stb.
-65 bp Nem pénziigyi vallalatok Kis- és
(0,10%)* kotvényei kozépvallalkozasoknak
Cereteket dublézt Vaéllalati
o R - ereteret megdtiplazia finanszirozasi hitel
-75 bp Tartomanyi allamkotvények és
(0,25%)* vallalati kotvények
- -100 bp  -50 bp | Repo miveletek, allamkétvény . .
NATIONALA R f h t I
m I@’“RC’“"NE' (0,50%)*  (2,00%)* masodlagos piacon etinanszirozast ke
%@Dﬁlﬁm -125 bp Vizsgaltdk a nem
e (1,00%)* konvencionalis eszkdzoket

* 2020 madrciusi és aprilisi kamatdontések



NEMZETKOZI MONETARIS POLITIKA
JELENLEG




AZ INFLACIOT KEZDETBEN ATMENETINEK GONDOLTAK,

AZONBAN TARTOSNAK BIZONYULT

szazalék
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szazalék
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—|nflacié (HICP) - = Inflacids cél

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX ALAKULASA

Megjegyzés | Az USA esetén a CPl inflacio alakuldsat dbrazoltuk.

Forras | Eurostat, St. Louis Fred



A JEGYBANKOK MONETARIS POLITIKAI IRANYULTSAGA

SZIGORUBBA VALIK, AZONBAN A MEGVALOSITASOK ELTERNEK

E ‘ St oA 1 2
I = A \ A ‘ﬁ%‘) '/.tf‘ .
"_ \ - A "o A :—\ ;,.J
I o - N L AR 1
I » ¥ EA @ E
\%rﬁﬁ’-"? Az eszkbzvdsdrldsok
ey | . (.
| o kivezetésének
Jaft megkezdése

| w y

: I ] 7

Q 2021. januar | 2021. oktdber
Magnitude of Easing (-) / Tightening (<) (ppt) Magnitude of Easing (-) / Tightening (+) (ppt)
z

CFR GLOBALIS MONETARIS POLITIKAI TRACKER

Az EKB dontéshozdi szeptemberben csokkentették a PEPP keretein beliil torténé vasarlasok
célmennyiségét. A PEPP 2022. marciusban lezarulhat, azonban az APP keretében folytatédhatnak az

eszkozvasarlasok. Az iranyadod rata emelése 2022 végén, vagy 2023-ban lehet esedékes.

A Fed dontéshozoi a novemberi kamatdonté Gléstikon megkezdték az eszkdzvasarlasok litemének
csokkentését. A jelenlegi Gitemmel szamolva a Fed nettd vasarlasai 2022 majusaban allhatnak le.
2022 juliusaban megkezd6dhet a kamatemelési ciklus. /‘f

21| Forrds | The Council on Foreign Relations



A REGIOS JEGYBANKOK IS SZIGORITOTTAK A MONETARIS
KONDICIOKON

Eddigi ciklus: Eddigi ciklus:
4 |épésben 2 |épésben
+ 250 bazispont +75 + 115 bazispont
Jelenlegi szint: 2,75% bazispont* Jelenlegi szint: 1,25%

=,
=

+ 125 ._7."1..’-.

bazispont*

+30/40
Eddigi ciklus: bazispont* ;,-": + 25 Eddigi ciklus:
6 l[épésben bazispont* 2 l[épésben
+ 150 bazispont + 50 bazispont
Jelenlegi szint: 2,10%

Egyhetes betét
(effektiv rata): 2,90%

Jelenlegi szint: 1,75%

A JEGYBANKI ALAPKAMAT EMELKEDESE A REGIOBAN
MEGJEGYZES: A *-GAL JELULT ERTEKEK AZ UTOLSO LEPESEKET MUTATJAK

22 | Forras | Tradingeconomics
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