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Osszefoglalé

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) eszkoztaraban a kéthetes betét kettSs funkciot tolt be:
ez a jegybank iranyadé eszkoze, amelynek segitségével a monetaris politika befolyasolja a
piaci hozamokat, masrészt ez a jegybank sterilizacios eszkoze is, amellyel a bankrendszer
lekoti a f6l6s likviditasat. Az MNB 2006 6szétél a kéthetes betét helyett kéthetes
futamideja értékpapir kibocsatasaval tervezi elérni ezt a két célt, minden egyéb feltétel
valtozatlansaga mellett. Az 4j jegybanki értékpapir bevezetése el6tt a jegybank lehetévé
kivanja tenni a jegybanki partnerek és az AKK szamara, hogy a tervezett véltozassal
kapcsolatban észrevételeket tegyenek. Erre egy Pénzpiaci Konzultativ Férum keretében
nyujt lehet6séget az MNB (az ezen a férumon javasolt témakat, vitaindité kérdéseket lasd
az Osszefoglalé végén). Az MNB és a piac kozotti hatékony kommunikacié elésegitése
érdekében az MNB az alabbi anyagban foglalja Ossze allaspontjat az értékpapir alapu
sterilizacié el6nyeivel és hatranyaival kapcsolatban.

A kéthetes betét értékpapirra alakitdsanak aktualitasat részben az adja, hogy a piac 4ltal
vart eurozoéna-csatlakozas id6pontjanak eltolédasa és a sterilizacios allomany varhaté
tartbsan magas allomanya miatt érdemes megfontolni, alkalmazhaté-e a kéthetes betéttél
eltéré konstrukeié gy, hogy a monetaris politikai célok ne sériljenek, de mas tertileteken
elényokkel jarjon. Maltbeli tapasztalatok alapjan arra lehet kévetkeztetni, hogy néhany
hitelintézetnél elégtelennek bizonyulhat az effogadhatd fedezetek dllomdnya a tizetési forgalom
biztonsagos lebonyolitasahoz. Ezt a veszélyt csokkenti a kéthetes értékpapir bevezetése.
Masrészt az is idGszertvé teszi a kérdést, hogy az elmult fél évben — részben a kincstari
szamlak megnévekedett volatilitasa miatt — a jegybanki partnerek gyakori, nagy volument
jegybanki rendelkezésre-allas igénybevétele volt tapasztalhatd, ami a bankkizi
likviditaskezelés nebézségeire hivta fel a figyelmet. A kovetkez6kben bemutatottak szerint
ezeket a tertileteket szorosan érinti a jegybanki eszkdz formaja.

A kéthetes betét értékpapirra alakitasanak egyik elénye, hogy a kis tartalékkotelezettségt,
pénzpiacon aktiv bankok szamara megkonnyitené a fizetési forgalmuk lebonyolitasat,
mivel &iboviilne a jegybank dltal elfogadhati fedezeteik kore. Az Gsszes hitelintézet szamara
kedvez6 hatas lehet a fizetési rendszer stabilitisanak er6sédése, tovabba az is, hogy az
eddig a jegybanknal zarolt fedezeteiket részben mas célra is fel tudjak hasznalni. Emellett
a valtoztatds a kdtelexd  ltartalékrita  esetleges  jovobeli csikkentését is  jelentdsen  segitheti.
Zokkenémentes fizetési forgalmuk fenntartisahoz a hitelintézeteknek a jegybanki
napkozbeni hitel névekvé igénybevételével kellene helyettesiteniik a  tartalékrata
csokkentés miatt kies6 szamlaallomanyukat. Az ehhez sziikséges potlolagos elfogadhato
fedezetet viszont az értékpapirositott sterilizacios allomany névekedése biztositana.

A kéthetes értékpapir megjelenése elméletileg novelbeti a  bankkizi likviditiskezelés
hatékonysdgdt, mivel a kéthetes sterilizacids eszkéz a bankkézi piacon forgathaté lenne. A
bankkozi piac ugyan mar jelenleg is relative hatékonyan mukodik, de az alacsonyabb



mérlegf66sszegl hitelintézetek nehezebben tudjak likviditasukat menedzselni ezen a
piacon, mint a nagyobb bankok. Az 4j jegybanki értékpapir ezen kivil csokkentheti a
hitelintézetek talzottan 6vatos sterilizacios eszkoz igénybevételét is. Az értékpapirositott
sterilizacios eszkoz igénybevételének technikai kovetelményei (KELER értékpapirszamla
szitkségessége) miatt feltételezhetéen néhany kis hitelintézet kimaradasaval sztkilne a
jegybanki partnerkér, ami viszont Osszességében nem érintené hatranyosan a
bankrendszer szintd likviditaskezelést.

Az tjonnan megjelend értékpapir a repozhatd értékpapirok allomanyat is bévitené, a
kéthetes betét értékpapirra alakitisa tehat kozvetett médon a hagai repdpiac aktivitisdt is
novelheti. A kéthetes értékpapir repozasanak kamatpozicio felvételére torténé alkalmazasat
az értékpapir rovid futamideje ugyan erésen korlatozhatja, a likviditaskezelési céla
repoforgalmat azonban jelent&sen élénkitheti az 4j jegybanki értékpapir.

Az G allampapir varhatan nem csikkentené az AKK dltal kibocsdtott dllampapirok. irinti
keresletet, mivel nem valdszinG, hogy a jegybanki partnerek tobbsége csak a jegybanki
fedezet biztositasa miatt tart allampapirt. Az AKK kincstiri szimla simitisi repi-miiveleteit
viszont egyértelmiien megkonnyitheti a jegybanki értékpapir bevezetése, elsésorban az aktiv
partnerkor kib6vitésén keresztil.

A nemzetkizi  példak megerdsitik, hogy az EU likviditasi tobblettel rendelkezé
bankrendszeriben mikéds jegybankok tébbsége olyan sterilizacids eszkozt alkalmaz,
amely fedezetként felhasznalhaté a jegybankkal kotott hiteloldali muéveletek soran (a
nemzetkozi 6sszehasonlitast lasd a Figgelék elsé részében).

A jegybanki értékpapir kibocsatasa technikailag kénnyen kivitelezhets, az 4j rendszer
bevezetése és muikodtetése azonban kdltségekkel jar. A jegybanki partnereknél az eddigi
betételhelyezéshez képest az értékpapir-tartasnak a tranzakcids koltségei fognak uj
elemként megjelenni.

Osszességében az értékpapir formiban alkalmazott kéthetes jegybanki eszkiz kedvexd hatdsai nagy
valdszindiséggel meghaladjdk a hatranyait. (1. tablazat)

A piaci hatasok pontositasa érdekében azonban fontosnak tartjuk a piaci szereplikkel tirténd
konzultaciot. A konzultacié lényeges informaciokkal szolgalhat a kérdésben, ugyanis a
kéthetes betét értékpapirra alakitdsaval az MNB csak a hatékonyabb bankkézi piac
lehet&ségét teremti meg, annak megvalésulasa azonban mar teljes mértékben a
hitelintézeten mulik.

1. tablizat: Osszefoglald a kéthetes betét értékpapirrd alakitdsinak linyegesebb virhatd elényeirdl és hatrinyairsl

Az értékpapirra alakitas varhat6 elényos hatasai:

Fedezetellatottsag tamogatasa
Bankkézi likviditaskezelés konnyitése (jegybanki papir masodpiaca és a repépiac tiamogatisa)
A tartalékrata-csokkentés kivitelezésének konnyitése

KESZ simitas konnyitése

Az értékpapirra alakitas varhat6 hatranyos hatasai:
A sterilizacios allomany tartdsa a jegybanki partnercknek koltséggel jar

Az AKK allampapir-kibocsatasat kedvezGtlentl érinthetné, ha jelent6s a csak MNB fedezet
céljara tartott allampapir-allomany




A Pénzpiaci Konzultativ Forum tervezett témdi, vitaindito kérdései

1. Fizetési forgalom lebonyolitasa:

" A kéthetes értékpapir segiti-e a napon belili likviditaskezelést és a sokkok
kezelését?

" Valéban okoz-e gondot a fedezet elégtelensége?
o Napon belil?

o Napon tal?

2. Bankok kézotti likviditas djraelosztasa
* Milyen esélye van a likviditaskezel6k kozotti masodpiaci kereskedésnek?
" A rep6-piaci problémakat mennyiben oldja meg?

"  (Okoz-e gondot a fedezetlen tigyleteknél a limitek kimeriilése, vagy mas korlatozé
tényezo6?

» Az AKK KESZ-simitiasaban aktivabban fognak tudni részt venni a hitelintézetek?

3. Csupan az 4j fedezet megjelenése befolyasolhatja-e piaci szereplék allampapir-piaci
keresletét?

4. A varhat6 elényokhoz képest hogyan értékelik a varhatéan felmerild koltségek?

5. Technikai megvalositas kérdései?
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BEVEZETO

Az MNB eszkoztaraban a kéthetes betét kettés funkciot tolt be: ez a jegybank iranyadd
eszkoze és a sterilizacios eszkoz is egyben. Az MNB 2006 végétdl a kéthetes betét helyett
kéthetes futamideji értékpapir kibocsatasaval tervezi elérni ezt a két célt. A kéthetes
futamidejd, dematerializalt, zéré-kupon MNB-kétvény kibocsatasara varhatéan a
tékepiaci torvény altal szabalyozott nyilvanos forgalomba hozatal feltételei szerint fog sor
kerilni, vagyis a kéthetes MNB-kotvény a masodpiacon szabadon, barkire atruhazhaté
lesz. Az MNB-kotvény forgalomba hozatala a kéthetes-betét elhelyezéshez teljesen
hasonl6 feltételekkel torténik.' Az egyelten kiillénbséget az jelenti, hogy az értékpapir
forgalomba hozatala soran az értékpapirositott eszkéz partnerkorébe csak KELER
értékpapirszamlaval rendelkezé hitelintézetek tartozhatnak.

Az 1j jegybanki értékpapir bevezetése el6tt az MNB lehet6vé kivanja tenni a jegybanki
partnerek és az AKK szamara, hogy a tervezett valtozassal kapcsolatban észrevételeket
tegyenek. A hatékony kommunikacié el6segitése érdekében az MNB ebben az anyagban
foglalja 6ssze az értékpapir alapu sterilizacié elényeivel és hatranyaival kapcsolatos
megitélését. (Az egyszerlség kedvéért a kéthetes betét értékpapirra alakitiasara a
tovabbiakban ,,értékpapirositasként” hivatkozunk az anyagban, ennek tartalma azonban
természetesen eltér az értékpapirositas pénziigyi piacokon elterjedt eredeti, a kbvetelések
értékpapirositasara vonatkozoé jelentésétél.)

Az anyag szerkezete a kovetkezé. Az elsé fejezet az értékpapir alapd eszkoz
hasznalatanak elényeit vizsgalja meg, melynek soran a két legrészletesebben bemutatott
szempont a fizetési forgalom és a likviditaskezelés. Ezek mellett bemutatjuk a valtoztatas
hatasat az esetleges kotelezé-tartalékrata csokkentés kévetkezményeire és az AKK
szamlasimitasi tevékenységére.

A masodik rész az értékpapir alapu jegybanki eszkoz nehézségeit mutatja be, a piaci
szerepl6k tobbletkoltségei és az allampapir kibocsatas fel6l. Az utolsé fejezetben pedig a
megvalositassal kapcsolatos tényezSket, a kibocsatas lebonyolitasat és koltségeit tekintjik
at.

1A kéthetes betéthez hasonldéan a hitelintézeti partnerek kezdeményezik az tzletkGtést, amire elére
meghatarozott napokon (jelenleg minden héten kedden) 10.00 és 12.00 6ra kézott nyilna lehetséguk,
ajanlataik benyujtisaval. Az ajanlatnak tartalmaznia kell, hogy az el6re meghirdetett hozam mellett (ami
megegyezik a mindenkori jegybanki alapkamattal) mekkora mennyiségl kotvényt kivannak jegyezni a
partnerek. A beadhat6é legkisebb ajanlat (névértéken) 100 millié forint, fels6é hatar nem kertilne
meghatarozasra. A pénziigyi elszamolas ¢és teljesités napja T+1 lenne, hogy a kialakult piaci szokvanynak
megfelel6en szerdai napon legyenck az elszamolasok és a lejaratok is



1. AZ ERTEKPAPIROSITAS ELONYEI A BETET ESZKOZZEL
SZEMBEN

I. 1 A napkozbeni fizetési forgalmat megkonnyiti a fedezetellatottsag
névelése

Aggregalt szinten az MINB partnerei jelenleg is elegendd elfogadhat6 fedezettel
rendelkeznek. Egyedi hitelintézeti szinten viszont néhany pénzpiacon aktiv, a
jegybanknal alacsony elszamolasi szamlaallomanyt tart6 bank fizetési
forgalmanak lebonyolitasat jelent6sen megkdnnyitené a kéthetes betét
értékpapirositasa, mivel megnévelné az elfogadhaté fedezetiik allomanyat. Az
O0sszes hitelintézet szamara el6ny lehet a fizetési rendszer stabilitasanak
er6sodése, illetve az, hogy az eddig jegybanki fedezetként zarolt piacképes
allampapirjaikat mas célra is felhasznalhatjak.

Az MNB jelenleg forintban denominalt és bizonyos feltételeknek megfelel6 hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokat (allampapirok, egyéb kotvények) és jelzalog-leveleket fogad el
jegybanki hitelnyujtas fedezeteként. A strukturalis likviditas-tébblet miatt az MNB
jelenleg csak egynapos és napon beliili hiteleket nyujt partnereinek.”

Az MNB altal fedezetként elfogadott értékpapirok teljes kibocsatott allomanya
névértéken kozel 10 000 milliard forint, amelynek mintegy 15 szazaléka van az MNB
partnereinek tulajdonaban. Ez utébbi mennyiségnek korilbelil az egynegyede képezi az
MNB javara zarolt allomany részét (tehat 400 milliard forint névérték, az Osszes
elfogadhaté értékpapir-allomany korilbelil 4%-a), amelynek szintén mintegy egynegyedét
hasznaljak ki a partnerek hitelmiveleteik soran.” Az eurozénaban mind a zarolt fedezetek
Osszes potencialis fedezethez viszonyitott aranya, mind a felhasznalas kétszerese a
hazainak, tehat az ottani partnerek intenzivebben hasznaljak ki a fedezeteiket (2. tablazat).
Ezt csak részben magyarazza az, hogy az eurozénaban az iranyado eszkoz is hiteloldali.
Elmondhats tehat, hogy aggregalt szinten a hazai partnerek biségesen el vannak latva fedezetekrkel.

2 A kéthetes betétben lekotott strukturdlis likviditdsi tobblet magas szintjéhez a kézelmultban jelentGs
mértékben hozzajarult az allamaddssag devizaban torténd finanszirozasa. Azzal, hogy az AKK a forint
papirokkal szemben megnévelte a kilféldi kibocsatasok aranyat egyben csékkentette a jegybank dltal
elfogadott papirok éallomanyat is. A kéthetes betét értékpapirra alakitisa az elfogadhat6é fedezetek
mennyisége szempontjabdl ellenstlyozna a devizafinanszirozas hatasat.

3 Az adatok 2005 1. félévének végére vonatkoznak.



2. tablazat: A jegybanki elfogadbatd fedezetek kihasgndltsiga Magyarorszdgon és ag enrozindban’

Eurozona Magyarorszag*
fedezetként fedezetk}ent fedezetként fedezetk}ent
, - felhasznalt / . - felhasznalt /
zaroltatott/ Hsszes , zaroltatott/ Hsszes ,
zaroltatott zaroltatott
2002 10% 46% 3,9% 26%
2003 10% 51%
2004 10% 56% 4.4% 38%
2005. I-1II- név. 3,75% 24%

*A 2002-es és 2004-es adat aprilisra vontakozik

Az egyedi partnerek szintién megvizsgdlva a fedezet-elldtottsagot a hitelintézetek tulajdondban allo és
zdrolt fedezetek mennyisége mdr nem nevexhbetd ilyen egyértelmiien jelentdsnek. A jegybanki hitelek,
téként a napkozbeni hitel igénybevételének gyakorisagat és mértékét illetéen jelentds
kilonbségek fedezhet6k fel az egyes bankok kozott. Tobbségik viszonylag ritkan
folyamodik a napkozbeni hitellehet6séghez, és atlagosan a /it (a zarolt értékpapir-
portfolidjanak megtelels jegybanki hitelkeret) viszonylag kis szazalékat hasznalja ki.

Ezzel szemben van egy jol korilhatarolhaté aktiv csoport, amelyik nagyon gyakran veszi
igénybe a napkdzbeni hitellehet6séget (és az egynapos jegybanki rendelkezésre allast is,
lasd az 1.3-as részt), és magasabb szazalékat hasznalja ki a limitjének. E csoport tobbségét
a kisebb mérleg-f66sszegh (igy kis tartalékkotelezettségli és kevés fedezettel rendelkezd),
de a forint-deviza piac forgalmabdl, valamint az ezen a piacon aktiv kiilf6ldi bankok
szamara nyujtott levelezébanki szolgaltatasok piacabdl nagy részesedéssel rendelkez6
hitelintézetek teszik ki. E bankoknak még nagy mértékd napon belili hitel-igénybevétel
mellett is problémat jelenhet a tranzakcidik valés ideja teljesitése. Ez a partnerenkénti
atlagos fedezetkihasznaltsagot vizsgalva is latszik, hiszen ezen bankok esetében e mutatéd
értéke az atlagosnal jelentésen magasabb (1. abra). Ez arra utalhat, hogy esetikben a
jegybank javara zarolt, illetve a rendelkezéstkre all6 fedezetek mennyisége szik
keresztmetszetet jelenhet a napon belili fizetési forgalmuk lebonyolitasaban.

1. dbra: Az MINB javira 3droltatott értékpapir-portfoliok dtlagos kibasznaltsiga és a tartalékkotelezettséghes viszonyitott

napi fizetési forgalom, partnerenként, 2005 elsd 3 negyedévében
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4 A fedezetkihasznaltsagot a hitel-igénybevétel (a jegybanki hitelek és a partnerenkénti legnagyobb napon
belili hitelfelvételek 6sszegének napi atlaga) és az atlagosan zarolt fedezetek értékének aranyaval mértik.



E bankok magas fedezetigényét mutatja az is, hogy jellemz&en magas fizetési forgalmat
bonyolitanak a tartalékkotelezettségiikhdz képest (ez akar a kotelezettséguik 50-szeresét is
elérheti, lasd 1. abra). Mivel a tartalékkotelezettségen felili szamlaallomanyukra az MNB
nem fizet kamatot, ezért havi atlagban jellemzéen a kotelezettségiknek megfeleld
szamlaallomanyt tartanak a bankok. Ezért az alacsonyabb tartalék-kotelezettség — amely a
betétgytijtésben tanusitott kevésbé aktiv magatartasuk kovetkezménye — egyben azt is
jelenti, hogy az elszamolasi betétszamlajukat rugalmasan hasznalva kevésbé tudjik
kielégiteni a fizetésekhez sziikséges volatilis likviditasi igénytiket.

A jegybanki sterilizacios dllomany értékpapirositisa megkinnyitheti exeknek a partnereknek a fizetési
Sforgalom  lebonyolitasdt. A sterilizacids allomany értékpapirositasaval automatikusan
emelkedne az MNB-partnerek szamara rendelkezésre 4ll6 fedezetek mennyisége.” A
kéthetes betét allomanya a legfrissebb prognézis szerint rovid tavon el fogja érni a
partnerek tulajdonaban all6 jelenleg elfogadott fedezetek mennyiségét. Tehat aggregalt
szinten a jegybank partnereinek tulajdonaban 1év6 fedezetként elfogadhaté értékpapirok
mennyisége gyakotlatilag megduplazédna.® A jegybanki partnerek ugyan dénthetnek ugy,
hogy a jelenleg is meglévé fedezetiket (allampapirokat) értékesitik, ezzel nem valtozna a
helyzetik a jelenlegi fedezetellatottsaghoz képest. Azonban az altaluk tartott
értékpapirokat nem csak az MNB-nél igénybe veheté hitelek miatt tartjak. Ezért
feltételezhet6, hogy nem fogjak egyenes aranyosan csOkkenteni az allampapir-
portfolidjuk nagysagat, azaz Osszességében emelkedni fog az elfogadhaté fedezetiik
nagysaga.

A fedezetb6viilés potencialis hatasat vizsgalva, megallapithatd, hogy a fent emlitett, nagy
napon beltli hiteligénnyel és viszonylag szikos fedezetellatottsaggal rendelkezd partnerek
helyzetét a kéthetes betét fedezetként val6 elfogadasa vélhetéen jelentésen kénnyitené (2.
abra.). Ezek azok a bankok, amelyek jellemz&en a legnagyobb mértékben zaroltak a
tulajdonukban 1évé elfogadhatd fedezeteket, gy az 4j fedezeti kor birtoklasa
megkonnyitené fizetési forgalmuk lebonyolitasat. A jelenleg is elegend6 fedezettel
rendelkezd, relative kisebb fizetési forgalmat lebonyolité bankok szamara, nem okozna
latvanyos valtozast az értékpapirositas.

Az viszont mindkét csoport szamara konnyebbséget jelentene, hogy a piacképes
allampapir-portfolidjuk nagyobb részét hasznalhatnak fel piaci tgyleteikhez. Raadasul a
kéthetes betét jelenleg nem forgalomképes, igy a jelenlegi helyzethez viszonyitva jelentés
tranzakciés, valamint alternativa-koltségek nélkul hasznalhaté fedezetekkel bévilne a
partnerek portfolidja. Végil az is kedvezé mindkét csoportnak, hogy a tébb fedezettel
nagyobb eséllyel tudnak valés idében megvaldsulni a tranzakcidk, ami erdsitheti a fizetési
rendszer stabilitasat.

Az értékpapirositassal természetesen kialakulhat ezen instrumentumnak is a masodpiaca
(akar az azonnali, vagy a repdpiacot értve ezalatt), {gy a jegybank javara torténé zarolas
alternativ-koltsége emelkedhet, de ebben az esetben a hatékonyabb masodpiac miatt

5> Legutébb 2003 6szén bévitette ki az MNB a jegybanki mdveleteinél elfogadott fedezetek korét: az
allampapirok mellett ekkor keriiltek be ebbe a kérbe a meghatirozott feltételeknek eleget tevé
jelzdloglevelek és egyéb kotvények. Ezek koézul allomanyban a jelzaloglevelek névelték meg jelentésen a
potencidlis fedezeti kort. A jelzaloglevelek elfogadhatésagat a gyakotlatban jelentGsen csdkkenti a fedezetet
felajanl6 és a jelzaloglevelet kibocsaté intézmény kozotti kapesolt vallalkozasi viszony, ami kizarja az
elfogadasukat. Az MNB kotvény esetében ez a probléma nem merilhet fel, tehat ténylegesen néveli az
elfogadhat6 fedezetek mennyiségét.

6 A gyakorlatban ezt jelenleg korlatozza az, hogy a KELER tuzleti feltételei alapjan az értékpapirokat a
lejarat el6tti harom tzleti napban nem lehet fedezetként felhasznalni. Ezt az id6veszteséget azonban
lehetséges, hogy az elszamol6hazzal folytatandd egyeztetések soran mérsékelni lehet.



javulna a jegybanki partnerek helyzete a likviditas-kezelés szempontjabdl. (Részletesebben
lasd az 1.3. részben!)

2. dbra: A kéthetes betét értékpapirositasinak potencidlis hatdsa az MINB partnerei fizetési forgalmdinak fedezetére (2005
végi banki adatok, csak az elfogadbatd értékpapirokat figyelembe véve)

MNB javira zarolt

értékpapir;

330 Mrd F;
11%

Tartalékkotelezettség; e
501 Mrd g : DRI
17% i

Sajat tulajdond, de az
MNB javira nem zarolt
értékpapir;

1036 Mrd Ft;
36%

Kéthetes betét;
1014 Mrd Ft;
35%

I. 2 Kéonnyebb alkalmazkodas a kételezd tartalékrata esetleges
csokkentéséhez

A kotelezd tartalékrata esetleges jov6beli csokkentése szempontjabol nagyobb
rugalmassagot biztosit a kéthetes értékpapir bevezetése.

A kotelez6 tartalékrata jelenlegi 5%-0s szintjérél az MNB-nek legkésébb az eurozénahoz
valé csatlakozaskor at kell térnie az EKB altal alkalmazott 2%-os szintre. Ha a rata
csokkentésére a csatlakozassal egy idében fog sor kertlni, akkor az mar nem fog
megjelenni az MNB sterilizaciés allomanyaban (hiszen az megszinik a csatlakozassal),
hanem az eurorendszer egészének likviditas-szikét fogja mérsékelni. Ekkor tehat nincs
jelentSssége a sterilizacios allomany formajanak.

Abban az esetben viszont, ha az MNB a tartalékrata csokkentését mar az eurozdna-
csatlakozast megel6z6en végrehatja, akkor lényeges szerepe lehet a kéthetes jegybanki
értékpapirnak.” A fizetési forgalmuk zékkenémentes lebonyolitasa érdekében a jegybanki
partnerek a kies6 szamlaallomanyukat a jegybanki napkézbeni hitel igénybevételével
tudjak helyettesiteni. Az ehhez sziikséges elfogadhaté fedezetet az értékpapirositott
sterilizacids allomany automatikusan biztositani tudja.

7 Ez a lépés azért lehet elénySs, mert igy a bankrendszernek volna felkésziilési ideje arra, hogy egy
alacsonyabb elszamolasi-szamla allomannyal oldja meg a fizetési forgalmanak lebonyolitasat. A
ratacsOkkentés indokoltsagat nagymértékben tamogathatja, ha a Kincstari Egységes Szamlanak a
volatilitasat sikertil tovabb mérsékelni a jovében.



I. 3 A bankkdzi likviditaskezelés megkonnyitése a tartalék-teljesitési
periéduson beliil

A bitelintézetek kozotti likviditds dijraelosztdsanatk 7ij piaci szegmense johet létre

A kéthetes betét értékpapirositasa elméletileg novelheti a rendelkezésre allé
likviditas bankkozi ujraelosztasanak hatékonysagat, és igy elOsegitheti az
egynapos  bankkézi  hozam  volatilitasanak  csokkenését, illetve a
kamattranszmisszi6 hatékonysaganak novekedését. Az 10j jegybanki értékpapir
masodpiaca ugyanis olyan szegmenssel bdvitené a bankkézi pénzpiacot, ahol
nem érvényesiilnének a fedezetlen pénzpiac alacsony ligyféllimitjeib6l fakado
esetleges hatékonysagi korlatok.

A kéthetes betét értékpapirositasanak egyik kévetkezménye az 1) jegybanki értékpapir
masodpiacanak kialakulasa lehet. Ez az 4j pénzpiaci szegmens javithatna a bankrendszer
szintjén rendelkezésre all6 likviditas hitelintézetek kézotti Gjraclosztasat, és ezen keresztiil
kedvez6 hatast gyakorolhatna a kamattranszmisszié hatékonysagara. ®

A kéthetes betét egyarant szerepet jatszik a hitelintézetek tartalék-teljesitési periéduson
beltli és a tartalék-teljesitési periddusok kozotti likviditaskezelésében. A jelenlegi hazai
tartalékszabalyozas értelmében egy-egy tartalék-teljesitési periéduson (naptari hénapon)
belil a hitelintézetek MNB-nél vezetett pénzforgalmi szamla-allomanya szabadon
ingadozhat, csak a honap atlagaban kell teljesitenitik a tartalékkotelezettségiiket. Mivel a
taltartalékolasra az MNB nem fizet kamatot, a hitelintézetek arra torekednek, hogy a
peribdus  végi  atlagos  szamladllomanyuk minél pontosabban  megegyezzen
kotelezettségiikkel. A maradék jegybankpénzbeli likviditasukat jelenleg a jegybanki
kéthetes betétben helyezhetik el.

A hitelintézeteknek a nehezen el6re jelezhetd likviditasi tényezok (az tgyfeleik fizetési
forgalma, vagy az allamhaztartasi szamlak) alakulasaban bekovetkezé varatlan sokkok
esetén minden héten lehetéséglik van bizonyos korrekcidra az Gjonnan indul6 kéthetes
betételhelyezésiik meghatarozasaval. Ez a kiigazitds nem, vagy csak részben jelent
megoldast akkor, ha a lejaré allomany sem elegend6 a poétlolagos likviditasi igény
fedezésére, vagy amennyiben a betételhelyezések kozotti egyhetes peridduson beltl kell
korrigalni egy hitelintézet likviditasi helyzetét. Ez utobbi esetekben alapvetéen kétféle
megoldast valaszthat egy hitelintézet: vagy megfelelé betéti illetve hiteliigyleteket kot a
bankkézi piacon, vagy igénybe veszi a jegybanki rendelkezésre allas eszkozeit a
kamatfolyoso szélén (egynapos fedezett hitelt vagy betétet). Azonban ha a hitelintézetek
rendserszinten is rossgul hatdarogtak meg ag elhelyexett kéthetes betét dsszegét, akkor mindenképpen
1génybe kell venniiik az egynapos jegybanki esgkiziket, a likviditasi fesziltségeket ugyanis nem
oldhatjak meg teljesen a likviditas egymas kozotti tjraelosztasaval. Az egynapos bankkézi
hozam ekkor a kamatfolyosé megfelelé széléhez tapad. Az egynapos jegybanki eszkizik

8 A kéthetes jegybanki értékpapir bemutatott felhasznalasi lehetségei bizonyos esetekben kélcsondsen
kizarhatjak egymadst. Amennyiben egy hitelintézet fedezetként zaroltatja kéthetes értékpapir portfolidjanak
egy részét, és annak terhére overnight hitelt vesz fel a jegybanktdl, akkor ezeket az értékpapirokat nem
tudja értékesiteni a masodpiacon a hitel (egynapos) futamideje alatt. Ez azonban nem jelent valés korlatot,
hiszen a hitelintézetek szabadon eldénthetik, hogy egy adott szituaciéban a kéthetes jegybanki értékpapir
melyik felhasznaldsa segiti jobban a likviditaskezelésiiket. A jelent6s sterilizacios allomany raadasul arra is
lehet6séget biztosit, hogy a hitelintézetek megosszak a kéthetes értékpapir portfolidjukat, igy annak egy
részét fedezetként tudjak zaroltatni, masik részével pedig részt vehetnek a masodpiaci likviditas-
ujraclosztasban.



Qakori, nagy dsszegi igénybevétele jelentds ingadozdsokat vibet ag egynapos bankkizi hogamba, ami
torzithatia a kamattranszmissgid mechanizmusdt, hisgen eltéritheti a rovid pénzpiaci hozamokat a
Jegybank irdnyads kamatitdl.

Ha viszont rendszerszinten nines likviditasi probléma, akkor egy hatékony bankkizi piac, a jegybanki
alapkamathoz kizeli hogamszint mellett, a likviditas hitelintézetek ko0t tjraelosztdsaval meg tudja
oldani a problémat, igy a kamattransimisszid torzuldsa sem kivetkezhet be. Kevésbé hatékony
bankkézi piac esetén ugyanakkor ebben az esetben is sor keril a jegybanki eszk6zok
igénybevételére, és az egynapos bankkozi hozam a sziikségesnél volatilisebb lesz, igy
néhet a kamattranszmisszié torzulasanak valoszintsége. A jegybank szempontjabdl tehat
lényeges, hogy az egyes hitelintézetek szintjén jelentkez6 likviditasi problémakat milyen
hatékonysaggal képes kezelni a bankkozi pénzpiac.

A kéthetes betét értékpapirositasa és az 4j jegybanki értékpapir masodpiacanak
kialakulasa egy 4j piaci szegmenst nyithatna a bankkozi piacon. A hitelintézetek ugyanis
két hétre lekotott likviditasukért cserébe szuverén értékpapirt kapnanak, amit viszont
szabadon eladhatnak (potldlagos likviditashoz juthatnak), vagy amelyb6l mas
hitelintézettdl tovabbi allomanyt vehetnek (Iekothetik felesleges likviditasukat). A jelenlegi
harom bankkézi pénzpiac (a fedezetlen pénzpiac, az FX-swap piac és a repopiac)
struktardja és mukodési logikaja alapjan elméletileg nem zarhaté ki, hogy ezeken a
piacokon a bankkozi likviditas Gjraelosztasanak hatékonysagat olyan tényezok csokkentik,
amelyek a kéthetes betét értékpapirositasaval megjelend 4j piaci szegmens esetében nem
jelentkeznének. Ebben az esetben az iranyadd eszkoz értékpapirositisa novelné a
likviditas bankkdzi Gjraclosztasanak hatékonysagat.

A hazai fedezetlen bankkizi pénspiac a likviditis djraelosztisinak elsé s3amii piaca,” azonban
kdnnyen eldfordulhat, hogy egy likviditashianyos hitelintézet nem tud fedezetlen hitelhez jutni. A
fedezetlen hitelezésnél ugyanis az egyik legfontosabb kockazatkezelési eszkoz az
tgyféllimitek alkalmazasa. Ennek kovetkeztében kénnyen eléfordulhat, hogy a potencialis
likviditaskihelyez6 hitelintézetek az Ugyféllimit elégtelensége miatt nem hajlanddak
hitelezni a likviditashianyos bankot. Ebben az esetben a bankkézi piac tehat akkor sem
tudja biztositani minden hitelintézet likviditasi igényének kielégitését, ha rendszerszinten
megfelel6 mennyiségt likviditas all rendelkezésre, vagyis az egynapos jegybanki eszkézok
igénybevétele elkeriilhetetlenné valik."

A repopiac és a likviditaskezelési céld, révid futamidejd FX-swapok piaca ezzel szemben
fedezett pénzpiac (értékpapir, illetve deviza a fedezet), ezért ezeken a piacokon a
hitelintézetek egymassal szembeni limitjei magasabbak lehetnek a fedezetlen piacénal.
Elméletileg tehdt a fedezett piacokon hatékonyabban valdsulbatna meg a rendsgerszinten elegendd
likviditas djraelosztasa. Magyarorszagon azonban a likviditaskegeléshez kithetd bankkizi pénzpiaci
sigyletefe tobb mint kétharmada a fedezetlen piacon sziiletik, és dnmagiban sem a repdpiac, sem a rivid
Sfutamideii FX-swapok  piacinak forgalma nem elegendd a likviditds hatékony dijraelosztasdanatk
biztositdsahoz,.

% A napi brutt6 atlagforgalom 110 milliard forint kéral ingadozik, a bankok és a szakositott hitelintézetek
tObbsége rendszeresen kot tgyleteket, és a piac nem koncentralt. A forgalom 90 szazaléka az egynapos
futamidén zajlik.

10" Az alacsony Ugyféllimiteket megkeriil6, haromszerepl6s bankkozi tigyletek elméletileg ugyan megoldast
jelenthetnének ebben a helyzetben, de az ezekhez kapcsolédé koltségek (elsGsorban a tranzakcids kéltségek
és kisebb mértékben a kamatfelarak) magasabbak lehetnek. Masrészt nem minden piaci szereplé hajland6
részt venni az ilyen tgyletekben. Ezért ez az tgylettipus sem tudja teljes mértékben megoldani a
limitkihasznaltsag problémajat.
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A likviditas ujraclosztasaban a révid futamidejd FX-swapok piaca jatssza a masodik
legfontosabb  szerepet, a hazai hitelintézetek a likviditaskezelés szempontjabdl
kulcsfontossagli egynapos futamidén mintegy 40 milliard forintos napi atlagforgalmat
bonyolitanak egymassal ezen a piacon, ami a fedezetlen bankkozi pénzpiac forgalmanak
csupan bé harmadat teszi ki. Az FX-swap tgyleteket a hazai intézmények elsésorban nem
a forint likviditasi pozicidjuk alakitdsara hasznaljak, hanem az ugyfeleik likviditasi
igényeinek kielégitésére, vagy a sajat deviza-likviditasi pozicidjuk beallitasara. Ezt az a
tény is alatamasztja, hogy az FX-swap piac legnagyobb forgalmat bonyolité szerepl6i a
fedezetlen bankkozi piacon is aktivan kereskednek. Masrészt a hitelintézetek
rendelkezésre all6 deviza (els6sorban dollar) allomanya is korlatot szabhat a forint
likviditas ezen a piacon torténé hatékony menedzselésének.

A repopiac elényei ellenére a hazai hitelintézetek egymassal kotott repo-forgalma alig éri
el a fedezetlen piac forgalmanak tizedét, a piaci szerepl6k szama jéval alacsonyabb, a piac
koncentracidja pedig nagyon magas. A repopiac elégtelen likviditasanak tobb oka is van.
A rep6 ugyleteket hattérmiveleteinek (rendszerkiépités, tgyletek rogzitése) koltsége
meghaladja a fedezetlen hitelezését. A hazai szamviteli szabalyozas szintén hatraltatja a
repopiac fejlédését. A rendszeresen likviditashiannyal kiizdé piaci szereplék pedig kevés
elfogadhaté fedezettel rendelkeznek. A kéthetes értékpapir bevezetése viszont
hozzajarulhat a repopiaci aktivitds er6sodéséhez. Bz utdbbi kérdést a kovetkezd
alfejezetben vizsgaljuk meg részletesebben.

A kéthetes betét értékpapirositisa esetén ag értékpapirok addsvételekor a partnerkockdzat mértéke
elenyészd volna a fedezetlen hitelezéshez visgonyitva, exért a jegybanki kéthetes értékpapir megfelelien
kialakitott, jol miikodd mdsodpiacanak likviditiskezelési forgalma elméletileg sikerrel egészithetné ki a
két fedezett pénzpiacot. A jelenlegi allapot szerint csaknem 1500 milliard forintot tenne ki a
kéthetes jegybanki értékpapir forgalomban 1évé dllomanya, és az allamhaztartasi hiany
devizaforrasbol torténd finanszirozasa miatt ez varhatéan még tovabb névekedne. Ez az
allomany potencialisan a rep6- és FX-swap piacnal is nagyobb bruttd napi atlagforgalmat
tenne lehet6vé, vagyis alkalmas lenne a jelenleg elsé szamu likviditaskezelésre hasznalt
bankkozi  piac, a  fedezetlen pénzpiac  ugyféllimitekb6l adédd  esetleges
hatékonytalansaganak ellensulyozasara.

A bankok repipiaci aktivitisanak nivekedését tamogathatia

Az tjonnan megjelend nagy értékpapir-allomany egyben a repézhaté
értékpapirok korének bdviilését is jelenti, a sterilizacios eszkéz értékpapirositasa
tehat kozvetett moédon a hazai repdpiac aktivitasat is novelheti. A kéthetes
értékpapir repdézasanak kamatpozicié felvételére t6rténd alkalmazasat az
értékpapir révid futamideje ugyan er6sen kotlatozhatja, a likviditaskezelési célu
repo-forgalmat azonban jelent8sen élénkitheti az uj jegybanki értékpapir.

A hazai repépiac a fejlettebb pénziigyi piacokhoz képest a fedezetlen és a FX-swap
piacnal lényegesen kevésbé jarul hozza a banki likviditaskezeléshez. Ennek tobb oka van.

A repougyletek kozil a fejlett pénzpiacokon elterjedt szallitasos repo tgyletekre (amelyek
esetében az értékpapir tulajdonjogat is atadjak egymasnak a felek) a hazai szamviteli
szabalyozas specialis eljarast ir el6, amely miatt a hazai piacon ez a repotipus kevéssé
kedvelt. A szallitasos repougyletek esetében ugyanis Magyarorszagon — a nemzetkozi
gyakorlattal ellentétben — az elrepézott értékpapirokat az aktiv félnek ki kell vezetnie a
konyveibdl, és azok majd a repougylet lezarasakor (a hitel visszafizetésekor) keriilnek
vissza oda. A repougylet keretében meghatarozott ki- és visszavezetési arfolyam
kilonbsége ugyan j6l mutatja a felvett fedezett hitel koltségét, ez a koltség azonban nem a
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kamatkiadasok kozott (ahogyan kozgazdasagilag indokolt lenne), hanem az értékpapirok
arfolyamvesztesége kozott kertil kimutatasra a  hitelintézet eredményében. Ez a
strukturalis probléma kozgazdasagilag téves informacidkat koézvetithet a hitelintézetek
gazdalkodasardl, amihez — a repé id6pontjatdl és futamidejétdl figgben — a koltség
keletkezésének id6beli torzitasa is tarsulhat.

A visszavezetésnél raadasul a korabban veszteséges (de atértékelésre még nem kertlt)
értékpapir-poziciok ujraértékelésre keriilnek, ami csokkenti a keresked6k motivacioi. Ez
akkor jelenthet problémat, ha a banki konyvben tartjak nyilvan a repézandé értékpapirt,
mivel itt nem kertlnek naponta atértékelésre a pozicidk. (A hazai hitelintézetek az
allampapir-allomanyuk mintegy felét tartjak forgatasi céli soron a mérlegiikben.') Ekkor
ugyanis csak a repougylet miatt kell atértékelnie a banknak az értékpapirt, rdaadasul a
repoiigyletben szerepld, a piacitdl jellemzéen eltérs aron.'”

A repépiac alacsony forgalmahoz az is hozzijarulhat, hogy a hitelintézetek pusztan
likviditaskezelési célbél nem szivesen tartanak az eszkozeik kozott nagy allampapir-
portfoliét (példaul a hitelek rovéasara)."”

A kéthetes betét értékpapirositisa — a bankkizi piacra gyakorolt kivetlen hatds kiegésitéseként —
két szempontbol tamogathatnd a repdpiac fejlidését. Egyrészt a jegybanki értékpapirt a bankok
feltételezhet6en a kereskedési konyvitkben tartanak, igy a szallitasos repok esetében nem
jelentene torzitast a konyveikbdl wvalé kivezetés miatti  atértékelés. Masrészt a
hitelintézetek jelenlegi helyzethez képest koltségmentesen jutnanak nagy allampapir
portfolibhoz: a kéthetes betét értékpapirositasaval egyszerre mintegy 1500 milliard
forinttal megnéne a bankrendszer repézhatéd allampapir-alloméanya.'* A sterilizicids eskiz
értékpapirositisa a fenti eldnyik miatt mar a likviditdskezeloknek is erds motiviciot fog jelenteni a
repdpiacon vald megjelenésre.

A hazai piacon a likviditaskezelési célnal jelenleg elterjedtebb a repo-tigyletek
kamatpozicié felvételére t6rténé alkalmazasa. Egy repo-tgylet soran kolesonvett
allampapir rovidre valé eladasaval példaul a papir atlagidejének (duration) megfelel§
kamatok emelkedésére lehet spekulzilni.15 Ebben az esetben a nagyobb potencialis

1A kereskedési kényvben tartott allampapirok allomanyardl kézvetlenil nem rendelkeziink adatokkal,
ezért kozelitettik a feligyeleti mérlegben talalhaté forgatasi céla allomannyal. A hitelintézetenkénti
eloszlassal kapcsolatban annyit érdemes kiemelni, hogy a forgatasi célu értékpapirok harmada a bankkozi
piacon kevésbé aktiv szévetkezeti hitelintézeteknél van. Masrészt a bankok esetében is meglehetésen
sz€lsGséges a megoszlas, néhany nagyobb szereplé inkabb forgatisi céluként, mig masok befektetett
eszkozként tartjdk a portfolibjuk nagyobb részét. Mind a két tényezd csokkenti a repdpiaci
felhasznalhatésag val6szintiségét.

12 A rep6zas soran két azonos hitel-besorolast fél esetén a hitelt nyujté fél a kockdzatanak csékkentése
érdekében jellemzben a piaci arnal alacsonyabb aron szamitja be az értékpapirt. Ezt a rep6 lejaratakor csak
a rep6 kamataval névelik, azaz az értékpapirt visszakapé fél kényvében a valds arndl alacsonyabban kertl
régzitésre az értékpapir. Amennyiben kereskedési konyvben tartjak az értékpapirt, az azért jelent kisebb
torzitast, mert a napi ajraértékelési kotelezettség biztositja, hogy mar a kévetkez6 nap a valés aron keriljon
atértékelésre a visszakertlt értékpapir.

13 A repéugylethez kapcesolédo értékpapir-transzfer utin a KELER altal felszamolt dij a megbizas technikai
paramétereitdl fiiggéen 1100-2000 forint kézott valtozhat elszamolasi jegyenként. Bz az 6sszeg 6nmagaban
nem jelenti a repépiac fejlédésének valos akadalyat.

142000. januar végén a hitelintézetek 6sszesen 1860 milliard forintos allampapir-allomannyal rendelkeztek,
igy az 1500 millidrd forintos sterilizaciés allomany értékpapirositasa csaknem megduplazna a hitelintézetek
rep6zhaté allampapir portfolidjat.

15 A rep6 lejaratakor a hozamemelkedés bekovetkezte esetén az atlagidé aranyaban alacsonyabb arfolyamon
lehet vissza vasarolni az adott értékpapirt.
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kamatnyereség eléréséhez a hosszabb lejaratd allampapir felhasznalasat preferaljak a piaci
szereplOk. Exért a jegybanki kéthetes értékpapirt kamatpozicio-felvétel céljabol valosziniileg nem
Jfogiak repd iigyletekben hasgndlni, exen a feriileten tehdt — a likviditdskezelési célii miiveletekkeel
szemben — miérsékeltebb lenne a repdpiac fejlidésére gyakorolt hatds. A kamatpozici6 felvételre
torténé alkalmazas jelenlegi dominanciajat erésitik meg azok a piaci szereploktol
szarmazé informacidink is, miszerint a repo-ugyleteket sok treasuryben az allampapir-
kereskeddk, és nem a likviditas-menedzserek kotik, mind a tobbi bankkal, mind az AKK-
val szemben.

A bankkizi piac likviditaskezelésének ,,sirldddsar”

A Kkéthetes betét értékpapirositasa elsGsorban akkor ndvelheti sikeresen a
likviditas bankkézi wjraelosztasanak hatékonysagat, ha a fedezetlen bankkézi
pénzpiacon valéban érvényesiilnek az alacsony tligyféllimitekb6l ad6do korlatok,
illetve ha a repopiac és a révid futamidejii FX-swapok piacanak egyiittes forgalma
valoban nem elegend6 e korlatok kikiiszobolésére. A jegybanki eszkozok
igénybevételét megvizsgalva azt tapasztaltuk, hogy a jelenlegi bankkézi piac
relative hatékonyan miikédik, de az alacsonyabb mérlegf66sszegii hitelintézetek
kevésbé hatékonyan tudjak likviditasukat menedzselni ezen a piacon, mint a
nagyobb mérlegf66sszegli bankok. Az 1uj jegybanki értékpapir ezen kiviil
cs6kkentheti a hitelintézetek tulzottan 6vatos sterilizacios eszkéz igénybevételét
is.

A rendelkezésre dllo likviditdas nem hatékony bankkizi djraelosztdsa leginkdbb akkor szembetiing,
amikor egyserre tirténik egynapos jegybanki betételbelyeés és hitelfelvétel. A jelenlegi kamatfolyoso
esetében az MNB 4dltal kapott és fizetett kamatok kozott 200 bazispont a kiillénbség. Ez a
koltség elkertilhetd lenne a bankrendszer szamara, ha a hitelintézetek ilyenkor nem a
jegybanki eszkozoket vennék igénybe, hanem egymassal kotnének tizletet: a likviditas-
felesleggel rendelkez6 hitelintézet magasabb hozam mellett helyezhetne ki, a
likviditashianyos pedig olcsébban jutna forrashoz. 2005-ben 61 esetben, azaz a
munkanapok csaknem egynegyedében fordult elé a jegybanki egynapos betét és hitel
egyittes igénybevétele. Ez magas arany, de a széban forgd Osszegek nem jelentések:
ezeken a napokon atlagosan kicsit tobb mint 2 milliard forintnyi likviditast nem tudott
megfeleléen kozvetiteni a bankkozi piac a hitelintézetek kézott, ami a hitelintézeti szektor
koézel 500 milliard forintos 2005-6s atlagos tartalékkotelezettségéhez viszonyitva
jelentéktelen Osszeg. 3 milliard forint feletti egyiittes elhelyezésre kilencszer, 10 milliard
forint felettire pedig mindossze kétszer kerilt sor (3. dbra).
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3. dbra: A bankkizi piacon egymdisra nem talilt dsszegek nagysdganak eloszlasa 2005-ben

El6fordulis (db)
35

5

20

|

1MedFt 1-2Mrd 2-3Mrd 3-4Mrd 4-5Mrd 5-6Mrd 6-7Mrd 7-8Mrd 8-9Mrd 9-10Mrd 10 Mrd Ft
alatt Ft Ft Ft Ft Ft Ft Ft Ft Ft folott

Az egyittes jegybanki igénybevételek azonban csak alsé becslését adjak a piac nem
hatékony mutkoédésének. Szintén hatékonytalan a piac, ha ugyan csak az egyik oldalon tirténik
egynapos jegybanki igénybevétel, de a bankkizi piacon lenne olyan szerepld, aki ngyanolyan iigyletet a
kamatfolyoso adott s3élénél kedvezdbb kondicidkkal is hajlando lenne komi. A kovetkezé vizsgalat
szempontjabol akkor tekintjik ,,indokolatlannak” valamelyik egynapos jegybanki eszkoz
igénybevételét, ha az igénybevétel napjan a fedezetlen bankkozi egynapos hozam-
jegyzések zar6 értékei legalabb 20 bazisponttal kedvezébbek voltak az igénybe vett
jegybanki eszkoz kondicioinal (egynapos jegybanki betételhelyezésnél a zaré bankkozi bid
jegyzések legalabb 20 bazisponttal magasabbak voltak a kamatfolyosé aljanal, egynapos
jegybanki hitelfelvételnél pedig a zard bankkozi ask jegyzések legalabb 20 bazisponttal
alacsonyabbak voltak a kamatfolyosé tetejénél).'® Indokolt igénybevételnek az ezen kiviili
Osszes jegybanki rendelkezésre allas igénybevételt tekintettik.

3. tablazat: Az egynapos jegybanki es3kizik , indokolatlan” igénybevétele (a bankrendszer s3intjén aggregdlt napi adatok,

2005. februdar— 2006. februdr)

Overnight jegybanki betét ~ Overnight jegybanki hitel

Indokolatlan igénybevétel / Teljes igénybevétel 53% 56%
Atlagos indokolatlan igénybevétel (Mrd Fr) 11,3 7,2
Atlagos indokolt igénybevétel (Mrd Fr) 74,7 349

A jegybanki egynapos eszkozok igy definialt indokolatlan igénybevétele a bankrendszer
szintjén az Osszes igénybevételi nap tobb mint felén jelentkezett az elmdlt egy évben,
mind a betét, mind a hitel eszkéz esetében (3. tablazat). Ez magas arany, vagyis az
indokolatlan igénybevétel gyakori, ami a likviditas bankkozi ujraclosztasanak nem
megfelel6 hatékonysagara utalhat. Az indokolatlan igénybevételek atlagos nagysaga

16 Azért a zard jegyzések értékeit vesszik alapul, mert a jegybanki egynapos eszkézok igénybevételének
tObbségére is a nap végén szokott sor kertilni. A fedezetlen bankkézi egynapos hozam-jegyzések a Reuters-
r6l szarmaznak. Ezeknek a jegyzéseknek ugyan csak informacioés szerepiik van, tehat nem lehivhatéak (nem
jelentenek kozvetlen hitelnydjtasi vagy hitelfelvételi kotelezettséget a  jegyz6 szamara a  jegyzett
hozamszinten), de a tapasztalatok alapjan pontosan kovetik a valds tzletktésekben érvényesitett
hozamokat. A 20 bazispontos ,,indokolt” igénybevételi sav a 200 bazispont széles kamatfolyosé 10
szazalékat teszi ki, igy val6szintleg nem becsili alul az indokolatlan igénybevételek aranyat, de egyben elég
széles ahhoz, hogy az egyszerlsité feltételeink (100 szazalékos napvégi igénybevétel, a valds és a Reuters-en
publikalt hozamok egyez&sége) miatt feltl se becsiilje azt.
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azonban mindkét eszkoz esetében jelentésen elmarad az indokolt igénybevételek atlagos
nagysagatol.

2005. februar és 2000. februar kozott 22 hitelintézet 6sszesen 124 esetben helyezett el
indokolatlanul egynapos jegybanki betétet. Az indokolatlan igénybevevék jellemzéen
alacsony mérlegfé0sszegli bankok. A vizsgalt idészakban 11 hitelintézet Gsszesen 52
esetben vett fel indokolatlanul egynapos jegybanki hitelt. Az indokolatlan hiteloldali
igénybevételben szintén az alacsony mérlegf60sszegi bankok jartak az élen, és atfedések
talalhatok a két eszkozt indokolatlanul hasznalé hitelintézetek kozott. A banki szintd
adatok is megerdsitik ugyanakkor, hogy az indokolatlan igénybevételek bankonkénti
atlagos nagysaga sem a betét- (6 milliard forint), sem a hiteloldalon (5 millidrd forint) nem
nevezhetd jelent6snek.

Az adatokbodl az latszik tehat, hogy az alacsonyabb mérlegf66sszegli, atmeneti
likviditastobblettel vagy -hiannyal kiizd6 hitelintézetek kevésbé hatékonyan tudjak a
likviditasi helyzetiket menedzselni a bankkézi piacon, mint a nagyobb mérlegf66sszegi
bankok. E hitelintézetek kore jelentés atfedést mutat az elfogadhaté fedezetekkel
szikosen ellatott hitelintézetekkel. New zdrbatink ki tebdt, hogy ebben az esetben a kisebb
hitelintézetekre vonatkoo il alacsony fedezetlen bankkizi digyféllimitek okozzik a piac hatékonytalan
miikodését. Ha ez igaz, akkor a kéthetes betét értékpapirositisa javithatia a piac likviditas-rijraelosztd
teljesitményét, hisgen ag dtmeneti likviditasi problémadval kiizdd kisebb hitelintézetek — a jegybanki
alapkamat és a kamatfolyoso megfeleld széle kizotti hogamon — a kéthetes értékpapirra vonatkozd
megfeleld addsvételi digyleteke  keretében menedzselbetnéke  likviditasukat a nagyobb mieérlegfdosszegii
hitelintézetekfel szemben, akiket ag addsvételnél mar nem kitnének a fedegetlen piac alacsony
wgyféllimitier.

A likviditaskezelés bankrendszer szint hatékonytalansagat jelzi, ha a hitelintézetek
aggregalt szinten tendenciaszertien rosszul hatirozzak meg a sterilizacios eszkozben
lek6tott jegybankpénz mennyiségét. Magyarorszagon az elmult idszakban t6bbszor
el6fordult, hogy a hitelintézetek a tartalékkotelezettséglik teljesitéséhez sziikségesnél
nagyobb szamlaallomanyt tartottak a jegybanknal vezetett pénzforgalmi szamlajukon,
vagyis a kelleténél kevesebb jegybankpénzt kotottek le a sterilizacios eszkézben. Ennek
kovetkeztében a tartalékteljesitési periddusok utolsé napjaiban a hitelintézetek gyakran
jelentés Osszegben vették igénybe a jegybank overnight betéti rendelkezésre allasat, a
kamatfolyosé széléhez téritve az egynapos bankkozi hozamot. Ezt a tendenciat tikrozi,
hogy az overnight betételhelyezések volumene 2004 elejét6l kezdve folyamatosan
emelkedik, mik6zben az overnight hitelfelvételek mértéke csékken (4. tablazat).

4. tablazat: A jegybantki rendelkezésre dllds igénybevételének féléves dtlagai ag igénybevételi napokon (bankrendszer szintii

aggregdlt adatok)
2004 1. 2004 I1. 2005 I. 2005 II. 2006 I.*
Overnight betételhelyezések atlaga (mrd Ft) 8 6 19 24 52
Overnight hitelfelvételek 4tlaga (mrd Ft) 38 48 29 10 10

*2006.05.11-ig

A hitelintézetek talzottan évatos kéthetes betételhelyezése arra vezethetd vissza, hogy az
elmalt idSszakban jelentésen névekedett az autoném likviditasi tényezék (elsGsorban a
kincstart szamlak allomanyanak) volatilitasa, a kéthetes betét pedig jelentésebb likviditasi
sokkok esetében sem mondhat6 fel a futamideje alatt. A szabad tartalékok novekedését
Osztonzi raadasul az is, hogy a piaci kamatozasu kéthetes sterilizaciés allomany dinamikus
névekedése mellett még a piacitol elmaradé kamatozasi szabad tartalékok kismértékd
novelése esetében is emelkedik a hitelintézetek teljes jegybankpénzbeli likviditasara
vetitett atlagos kamat mértéke. Amennyiben a sterilizaciés eszkéz nem felbonthatatlan
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betét, hanem tovabbforgathat6 értékpapir lenne, akkor elképzelhets, hogy csékkenne a
hitelintézetek talzottan évatos elhelyezési magatartasa, és mérséklédnének a bankkozi
hozamok alakulasa szempontjabdl kedvezétlen, rendszeres hé végi nagy Osszegl
overnight betételhelyezések.

A kethetes jegybanki értékpapir elsidleges és masodlagos piaca

A kéthetes betét értékpapirositasa akar harmadaval is cs6kkentheti az iranyado
eszkéz potencialis partnereinek szamat, mert az értékpapirositott eszkozt csak
KELER értékpapirszamlaval rendelkezé hitelintézetek tudnak igénybe venni. Ez
nem érintené hatranyosan a bankrendszer egészének likviditaskezelését.
Onmagaban az értékpapir nagyon révid futamideje nem jelentheti akadalyat egy
likvid masodpiac kialakulasanak.

Az iranyad6d eszkéz partnerkore  (elsddleges  piac) elméletileg nem valtozna az
értékpapirositas miatt: a jelenlegi versenysemleges szabalyozashoz hasonléan minden
hazai hitelintézet vasarolhatna az 4j kéthetes jegybanki értékpapirbol, aki teljesiti az ehhez
szitkséges technikai feltételeket. A gyakorlatban azonban az értékpapir kibocsatasan valo
részvételhez a hitelintézeteknek KELER értékpapirszamlaval kell rendelkeznitik. A
kéthetes betét elhelyezéséhez erre nem volt sziikséglik, vagyis a jegybanknak a mostani
gyakorlathoz képest az iranyadd eszkéz partnerkorébe torténd bekertlésnek ezt a
potldlagos technikai feltételét is el6 kellene irnia. Az iranyadd eszkoz jelenlegi 54
partnerébdl emiatt kimaradé 18 hitelintézet kozel fele aktiv kéthetes betételhelyezé volt
2005-ben, mind6ssze 5 olyan volt, amelyik egyaltalain nem vette igénybe az iranyado
sterilizacios eszkozt. A kiesé hitelintézetek altal elhelyezett kéthetes betétek egytittes
Osszege azonban nagyon alacsony volt, 2005-ben nem érte el a teljes kéthetes
betételhelyezések 3 szazalékat.

A kimaradé hitelintézetek raadasul két egyszerd modon is biztositani tudnak, hogy a
sterilizacids eszkozhoz tovabbra is hozzaférjenek. Egyrészt nekik is moddjukban all
KELER értékpapirszamlat nyitni. A partnerkorbdl kiesé hitelintézetek azonban kozvetett
moédon is hozzajuthatnak a sterilizacidés eszkozhoz annak kibocsatasakor, ugy, hogy egy
értékpapirszamlaval rendelkezé bankon keresztil nydjtanak be ajanlatot a kibocsatasra, és
ez a bank letétkezel6ként tartja szamukra a jegybanki értékpapirt. Mindemellett azt is
érdemes figyelembe venni, hogy az iranyadd eszkoz partnerkorére vonatkozo technikai
feltételek bovilése része az EKB eszkoztirahoz torténd harmonizacidénak, hiszen az
EKB iranyadé eszkozként egyhetes fedezett hitelt nydjt partnereinek, aminek
igénybevételéhez azoknak értékpapirszamlaval kell rendelkeznitik. Legkésébb az euro
magyarorszagi bevezetésekor (vagy amennyiben ezt idében megelézi, akkor az aktiv
oldali szabalyozasra torténd atallaskor) tehat dgyis kikeriilnének az iranyadd eszkoz
partnerkorébdl azok a hitelintézetek, akik nem rendelkeznek értékpapirszamlaval.

A rendelkezésre all6 likviditas bankkozi ujraelosztasanak hatékonysagat els6sorban az
noévelheti, ha az 4j kéthetes jegybanki értékpapirnak likvid, alacsony koncentriciéja
masodpiaca alakul ki. A kéthetes betétek 97 szazalékat azok a hitelintézetek helyezték el
2005-ben, akik az értékpapirositott iranyadd eszkoz partnerkorének is tagjai lennének,
ezért a likviditas djraelosztasanak szempontjabol mar az is megfelel6 megoldast jelentene,
ha a masodpiacon kizardlag e hitelintézetek vehetnének részt a jegybanki értékpapir
adasvételében. A masodpiaci forgalmat azonban potencialisan tovabb névelheti, ha az 4j
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jegybanki értékpapirt a korabbi MNB koétvényekhez hasonldéan barki megvasarolhatja a

mélsodpizztcon.17

Az 0j jegybanki értékpapir masodpiacan a nagy forgalom ¢és alacsony koncentracid
kialakulasat az tamogatna leginkabb, ha a fedezetlen bankkézi piachoz hasonléan
alkalmas lenne a rendelkezésre allé likviditas azonnali Gjraelosztasara. Az értékpapirok
adasvételénél sokszor T+2 napos teljesitést alkalmaznak a piaci szereplSk, bar technikai
akadaly sem a hitelintézetek, sem a KELER részér6l nem mertl fel az aznapi teljesitéssel
kapcsolatban. Az 4j jegybanki értékpapir aktiv adasvételének kialakulasa szempontjabol
kedvezétlen tovabba, hogy ezen a piacon a fedezetlen hitelezéssel szemben potldlagos
koltséget jelent a likviditaskezelés szamara az értékpapirok adasvételekor a KELER altal

felszamolt transzfer dfj."*

A jegybanki értékpapir rovid futamideje viszont Onmagaban valdszindleg nem
akadalyozza a likvid masodpiac kialakulasat'. TIgaz ugyan, hogy az AKK 4ltal kibocsatott
hathetes diszkont kincstarjegynek (ami jelenleg a legrévidebb hatralévé futamidével
kibocsatott allampapir) gyakorlatilag nincs masodpiaca, ez az eszkdz azonban nem
hasonlithaté 6ssze egy kéthetes jegybanki értékpapirral. Ez utébbi ugyanis kifejezetten
tartalékperioduson belili likviditaskezelési célokra hasznalhaté értékpapir lenne, mivel
futamideje egy honapnal révidebb, igy potencialis masodpiaci kereslete csak attél fugg,
hogy mennyire alkalmas a rendelkezésre all6 likviditas Ujraelosztasira. A hathetes
diszkont kincstarjeggyel teljesen mas a helyzet, hiszen a hitelintézetek nem hasznaljak
tartalékperioduson belili likviditaskezelésre, ahhoz viszont tal révid a futamideje, hogy
kamatspekulaciés motivaciokbol aktlv masodpiaca alakuljon ki, igy a befektet6k
jellemz6en mar az aukcién is azzal a céllal vasaroljak, hogy lejaratig tartsak. A hathetes
diszkont kincstarjegy alacsony masodpiaci forgalmat tehat nem tekinthetjik iranyadénak
az Uuj kéthetes jegybanki értékpapir masodpiacanak varhaté likviditasa szempontjabol.

I. 4 Az Allamadéssag Kezels Kozpont likviditaskezelésének
megkonnyitése

Az 4 jegybanki értékpapir hozzajarulhatna az AKK szamlasimitasi rep6-
miiveleteiben az aktiv partnerek szamanak névekedéséhez: egyrészt az alacsony
rep6ézhaté értékpapir-allomannyal rendelkezd, de a pénzpiacon aktiv bankok
jelenhetnének meg; masrészt az eddig passziv hitelintézetek. Ugyanakkor az
AKK-nak ahhoz, hogy elfogadhassa a jegybanki értékpapirt a rep6 iigyletekben,
modositania kell az tizleti feltételeit.

Az allamhaztartasi intézmények, a jegybank, és a pénzpiaci szerepl6k egyarant érdekeltek
abban, hogy a jegybanknal vezetett allamhaztartasi szamldk lehetéség szerint minimalis
ingadozast mutassanak. A pénzpiaci szereplok a likviditas-ingadozas miatt magasabb foka
bizonytalansaggal szembesiilnek, ami megneheziti likviditaskezelésiiket, és koltségesebbé

17 R6vid futamideje miatt az 4j jegybanki értékpapir irant elsésorban a pénzpiaci alapok tamaszthatnak
keresletet a tartalékkoteles hitelintézeteken kivil.

18 A dij mértéke a megbizas technikai paramétereitdl figgden 1100-2000 forint kéz6tt valtozhat elszamolasi
jegyenként. Ez az Osszeg Onmagaban varhatéan nem jelentene valds akadilyt a masodpiac megfelels
likviditasanak kialakuldsa szempontjabdl, hiszen 500 millié forintos tgyletméret mellett egy hetes
futamid6én mintegy 1 bazispontot, egymilliard forintos tgyletméret mellett 0,5 bazispontot tesz ki ez a
koltség évesitett hozamban szamolva.

19 A kéthetes futamidét két nappal réviditi az is, hogy a papirok forgathatésaga kévetkeztében a lejarat elétt
szitkség van a végsS tulajdonosok azonositasara, a teljesités nekik torténik. Az allampapirokkal emiatt
jelenleg az utolsé két napon nem lehet kereskedni.
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teszi pénzpiaci tranzakcidikat. A jegybank a pénzpiaci bizonytalansigon tulmendéen a
probléma rendszerszintd koltségeivel és kockazataival is szembesil. Az allamhaztartasi
intézmények pénzaramlasaibol fakadé likviditasingadozas ugyanis kedvezétlen esetben a
hozamgorbe rovid végét eltéritheti a jegybank altal kivanatosnak tartott szinttél. Az
allamhaztartasi szamlak ingadozsanak mérséklése érdekében az Allamadéssig-kezels
Kézpont (AKK) 2004. elején kezdte meg un. szamlasimitasi tevékenységét. Ennek
keretében arra torekszik, hogy a kincstari szamlak egyenlege egy el6re meghatarozott 100
milliard forintos sivban tartézkodjon. Az AKK simitasi eszkéztaranak legfontosabb
elemét a repdiigyletek jelentik”. Amennyiben a prognosztizalt egyenleg kiviil esik a
megcélzott savon, az AKK megfelelé rep6 tgyleteket kot, azaz a felesleges vagy
sziikséges forrasokat hatarozott id6re allampapir ellenében kihelyezi, illetve felveszi a
bankkézi piacon.

Az AKK szamlasimitasi tevékenységének hatékonysagat egyelre tobb tényezd is
neheziti. B tényezék koziil az egyik az AKK simitasi partnerkérébe tartozé hitelintézetek
repozhatd értékpapirjainak esetleges hianya (vagy annak a banki konyvekben wvald
koncentralédasa). Ebb6l a szempontbdl a pénzpiacon gyakran nagyon aktiv bankok
aukcids részvételét emelhetné, ha a kéthetes betét értékpapirositasa megnovelné a
repozhaté értékpapirjaik allomanyat.

Mivel a hazai szamviteli szabalyozas sajatossaga (lasd 1.3. rész) nem jelent problémat a
jegybanki papirok repdzasanal, az eddig ugyancsak passziv néhany nagyobb bankkal is
béviilhet az AKK repé-partnerkére. Ezek egy része eddig gyakorlatilag nem tizletelt az
AKK-val és ennek egyik oka az lehet, hogy kevés a kereskedési konyvben tartott
rendelkezésre allo allampapirjuk. A jegybanki értékpapir bevezetése névelné ezt a
portfoliét, igy nagyobb eséllyel jelenhetnének meg az AKK aukciéin.

Technikai akadalyt jelent azonban, hogy jelenleg az AKK csak allamkétvényekkel és
diszkont kincstarjegyekkel végez repd muveleteket, vagyis a jegybanki értékpapir
elfogadasahoz az AKK-nak médositania kellene a vonatkozo tizleti feltételeit.

20 A simitas egyéb eszkozei példaul a kotvény-visszavasarlasok, a likviditasi kincstarjegyek, stb., de ezek az
eszkozok csak a szamlaegyenleg ,,durvabb” simitasara alkalmasak.
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II. AZ ERTEKPAPIROSITAS HATRANYAI

Az értékpapirositas a fentiekben kifejtett el6ny6k mellett — az értékpapir tartasa
miatt — koéltséget okoz a hitelintézetek szamara, és potlolagos koltséget jelentene
a jegybanknak is. Masrészt az ujabb allampapir megjelenése elméletileg
kedvezétlen lehet az AKK szamara, az alacsony futamidd és az eltér§ — befektetési
helyett likviditaskezelési — funkcié miatt azonban ennek valdsziniisége alacsony.

IL. 1 Az értékpapir alapu sterilizacios allomany tartasa koéltséggel jar a
partnerek szamara

A jegybanki kéthetes betét tartasanak nincsenek koltségei a hitelintézetek szamara. Az 4j
kéthetes jegybanki értékpapirt a KELER-nél vezetett értékpapirszamlajukon tartanak a
hitelintézetek, amiért a KELER dijat szamol fel. A dij éves mértéke a szamlan tartott havi
atlagos értékpapir allomany nagysagatol tiigeden 0,073 és 0,105 ezrelék kozott valtozhat,
ami éves hozamként szamszerGsitve mintegy 1 bazispontos koltséget tesz ki. Ennek
megfeleléen, 1500 milliard forintos atlagos sterilizaciés allomanyt feltételezve, a
bankrendszer szamara nagyjabol évi 130 millié forintos (havi 11 milli6 forintos) koltséget
jelentene az 4j jegybanki értékpapir tartasa.

II. 2 Az 4j allampapir megjelenése csak kis valoszintliséggel hathat az
allamaddssag finanszirozasara

A kéthetes betéttel szemben az MNB-kotvény allampapir, tehat elméletileg
versenytarsat teremthet az AKK altal kibocsatott papiroknak. A lényegesen
révidebb futamidd és az eltérd funkcié miatt azonban ennek kicsi az esélye. Az
sem valoszin(l, hogy a jegybanki partnerek t6bbsége csak a jegybanki fedezet
biztositasa miatt tart allampapirt, ezért az Uj fedezet megjelenése varhatéan nem
érinti szamottevGen az AKK kibocsatasait.

A jelenlegi fel nem bonthat6 kéthetes betét elhelyezési lehetéség lényegében nem érinti az
allamaddssag  finanszirozasat. Az 4j kéthetes értékpapirt azonban elméletileg olyan
befektet6k is tarthatjak, amelyek ennek hianyaban allampapirba fektetnek. Ennek a
kiszoritasi hatasnak az érvényestlését kis valdszinGséginek tartjuk. Egyrészt a
kibocsataskor kézvetlentll csak az MNB partnerei juthatnak hozza a papirhoz. Masrészt a
kéthetes futamid6é meglehetésen révid ahhoz, hogy befektetési céllal vasarolja valaki;
nagyobb val6szintsége van, hogy a likviditaskezelési funkcié fog dominalni.

Ugyanakkor az elképzelhets, hogy a jelenlegi jegybanki partnerek kevesebb AKK altal
kibocsatott allampapirt fognak vasarolni. Szamukra ugyanis a jegybank hiteloldali
eszkozeinek igénybevételéhez is szikségik volt allampapirra. Ezt a szerepet a kéthetes
jegybanki papir is be tudja majd tolteni. Ugyanakkor kicsi a valoszintsége, hogy emiatt a
valtozas miatt ezek a szerepl6k megvalnanak allampapirjaiktdl, hiszen azok nagyobb
részét jelenleg is mas célra tartjak (az I.1. részben bemutatottak alapjan a rendelkezéstkre
allo fedezeteknek csak egynegyedét zaroltatjak az MNB-nél, és annak is csak a negyedét
hasznaljak fel ténylegesen).

Emellett az G jegybanki értékpapir segitheti az AKK szamlasimitasi tevékenységét, mivel
a kincstari partnerek repé tevékenységhez rendelkezésre allé fedezetét néveli lényegesen
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(lasd részletesen az L4. részt). Tehat Osszességében nem gondoljuk, hogy az AKK
szamara kedvez6tlen kévetkezménye volna a kéthetes jegybanki kotvény bevezetésének.

20



II1. FUGGELEKEK

III.1 Az EU orszagok tobbletlikviditas lek6tésének gyakorlata

Azok az EU-s orszagok, amelyek bankrendszere hasonlé nagysagrendd likviditasi
tobblettel rendelkezik, vagy értékpapir alapu iranyadé eszkozt hasznalnak, vagy
rep6ot. Elméletileg mind a kett6 megteremti annak a lehet6ségét, hogy a
jegybanki partnerek felhasznalhassak a jegybanktol kapott eszkézoket a likviditas
ujraelosztasaban, illetve a jegybanki hitellehet8ségek kihasznalasaban. Jelenleg a
dan jegybank hasznal az MNB altal is bevezethet6hoz teljesen hasonl6 kéthetes
betéti jegyet a likviditasfelesleg kezelésére.

Az EU-hoz 2004 mdjusdaban csatlakozott kelet-kiZép-enrdpai dllamok jegybankjai egyardnt likviditas
elvondsdra s30lgdld jegybanfki miiveleteket hajtanak végre, amit a pozitiv nettd likviditasi pozicid
mutat (5. tablazat). A 2004. év végi adatok alapjan a bankrendszer nett6 likviditasi
pozicidja Magyarorszagon alacsony volt regionalis Osszehasonlitaisban mind abszolut
értékben, mind a GDP-aranyos mutaté alapjan. (A kilénboz6 likviditasi poziciok pontos
definiciéjarol részletesen lasd a Fuggelék I1. részét.)

5. tablazat: Jegybanki likviditdsi pogicid Magyarorsgagon (tény és progndzis) és a vigsgdlt EU tagorszagokban (2004. vége)

A EU-hoz 2004-ben csatlakozott kozép-keleteuropai orszagok clza];:lfl;::jt:(((:::a})ga:k
Cseh- |Lengyel-| Szlova- L\Iag}'ftr— Magyfar— Magy:arf Szlové- | Gorog- [ Portu- L.
) . . orszag orszag orszag . p e Dania
orszag | orszag | kia 2004 | 2005, dec. | 2006. dec. nia | orszag | galia
(tény) (prognozis)
Mrd eurd
Stuktaralis likviditasi pozicié 14 6,6 7,7 4,6 6,1 9,0 4,1 1,4 1,8 12,7
Bankok elszamolasi betétszamlai 0,8 3,2 0,3 23 1,9 2.4 0,4 2,9 3.4 0,9
Nett6 likviditasi pozicié 13,2 3,4 7,4 2,3 4,2 6,6 3,7 -1,5 -1,6 11,8
GDP-aranyosan
Stuktaralis likviditasi pozicié 16,8% | 3,5% | 24,8% | 5,7% 6,9% 9,8% 16,2% | 0,9% | 14% | 6,6%
Bankok elszamolasi betétszamlai 1,0% | 1,7% | 1,0% | 2,8% 2,2% 2,6% 1,6% [ 1,8% | 2,6% | 0,5%
Nettd likviditasi pozicid 159% | 1,8% | 23,8% | 2,8% 4,7% 7,2% 14,7% | -0,9% | -1,2% | 6,2%

Csehorszagban, illetve Szlovakiaban, a privatizaciés bevételek jegybanknal torténd
konverzidja, illetve a jegybanki intervencié kovetkeztében a GDP-aranyos nettod
likviditasi pozicié 2004 végén elérte a GDP 16, illetve 24 szazalékat, ami jelentésen
meghaladja a magyarorszagi 3 szazalékos GDP aranyos nett6 likviditasi tobbletet. A hazai
szintnél egyedil Lengyelorszagban volt alacsonyabb a GDP-aranyos likviditastobblet, ami
Lengyelorszag méretével és alacsonyabb fokd gazdasagi nyitottsagaval —allhat
Osszefuiggésben, illetve azzal a ténnyel, hogy a lengyel jegybank az utébbi években nem
alkalmazta a devizapiaci intervencio eszkozét.

Magyarorszagon azonban 2005-ben a likviditasi tobblet emelkedett, és a nett6 likviditasi
pozicié 2005. végére elérte a GDP 4 szazalékat. Prognézisunk szerint a likviditastobblet
és a jegybanki sterilizaciés igény 2006 végéig tovabb emelkedhet.

Az BU régi tagallamai kozil jelenleg harom kis orszag (Gorégorszag, Portugalia, és
Dania) rendelkezik strukturalis likviditasi tobblettel. Ezek kozil az orszagok kozil
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azonban kizarélag az euro-zénan kivili Dania hajt végre a likviditas elvonasara szolgal6
jegybanki miiveleteket, ugyanis a nett6 likviditasi pozicié egyediil itt pozitiv.”

A pozitiv nettd  likviditdsi pozicid  lekitésére haszndlt eszRoik  terén az Unids  jegybankok
heterogénneke  tekinthetok. Bizonyos orszagokban (Csehorszag, Dania, Magyarorszag) az
iranyadé eszkoéz jelenti az egyetlen instrumentumot, mig mas orszagokban egyéb,
altalaban hosszabb futamidejd eszkozt is alkalmaznak. Csehorszag, Szlovakia kéthetes
repot hasznal iranyadé eszkozként, Lengyelorszag, Szlovénia és Dania viszont értékpapirt
bocsat ki.

6. tablazat: A likviditdstobblet megoszlisa a kiilonbizd sterilizdcids instrumentumok kizitt nébany BEU-s orszdgban
(2005. angusztus)

Cse}}— Leng;:el— Szlovakia Magy:ar— Magyaror}szég Szlovénia* Dania
orszag | orszag orszag 2000. marc -
2002. jul. (atlag)
Iranyadé eszkoz
Tipus repé | kotvény | repd betét betét kotvény ok}izealie(tlc d
Futamidé (nap) 14 7 14 14 14 60 14
Volumen (euro) 16,80 4,50 8,11 5,04 1,67 0,89 13,60
Suly (%) 100% 69% 75% 97% 53% 50% 100%
Egyéb sterilizacios eszkoz
Tipus - kétvény | kotvény | kétvény kotvény kétvény/betét -
Futamidé (eredeti, év) - 10 0,25 6 0,25 0,75/ 3 -
Volumen (Mtd euro) - 2,0 2,7 0,1 1,5 0,22 / 0,65 -
Suly (%) 0% 31% 25% 3% 47% 50% 0%

*2004. decermber 31-én.

Az alternatfv eszk6z6k a likviditasnak maximum felét kétik le ezekben az orszagokban és
jellemzéen kétvényeket hasznalnak, egyedil Szlovénia alkalmaz hosszu lejaratd betétet.
Az alternativ eszkozok futamideje par honaptol 10 évig terjed. Mig a rovidebb futamidejt
instrumentumokat a kibocsaté jegybankok célja a megujitasi gyakorisag csokkentése,
lletve az iranyadd eszkoz sterilizacidés szerepének csokkentése, addig a hosszabb
instrumentumokat a likviditastobblet euro-zéna csatlakozasig torténé lekotése a cél.
Lengyelorszdghan a kozponti bank a tartalékrata csékkentése miatt felszabadulé likviditas
megkotésére alkalmazott hossza (10 éves) jegybanki kotvényeket. Az eredetileg
kibocsatasra kertlt nem piacképes inflicidhoz indexalt kotvényeket a bankok szamara
kotelezé volt lejegyezni. Ezeket a kotvényeket azonban 2002-ben a lengyel jegybank
piacképes fix kamatozasu értékpapirokra cserélte. A szlovik 3 honapos jegybanki papirt
pedig a hosszabb tavu sterilizalas céljaval bocsatja ki a jegybank, célként kitGzve, hogy az
Osszes sterilizacios allomany negyede legyen ebben az instrumentumban lekotve. A
lengyel és a szlovak jegybank altal hasznalt kotvények lehetéséget adnak arra, hogy a
partnerek fedezetként fel tudjak hasznalni ket a jegybanki miveletekhez.

A cseh és szlovak jegybank altal iranyadé instrumentumként hasznalt likviditas elvond
repomuveletek biztositjak, hogy a jegybankok partnerei fel tudjak hasznalni a likviditas-

21 Habér a masik két orszag a netté likviditasi pozicié korabban pozitiv volt, az euro bevezetése 6ta nem
végeztek (az EKB egységes eszkoztara miatt nem is végezhettek) likviditas elvonasara szolgalé jegybanki
miveletet (egynapos betételfogadast kivéve), ezért nettd likviditasi tobbletik az euro-zéna egészének
likviditasi deficitjét csékkentd tényezd volt. A gbrég jegybank az euro bevezetése elStt kéthetes betétet
alkalmazott irdnyad6 eszkozként, illetve hosszu lejaratd betétekkel kototte le a kotelezd tartalék
csokkentésébsl adodéd likviditastobbletet. A portugal jegybank a csatlakozas el6tt hossza lejaratd
kotvényeket bocsatott ki, hogy aktiv oldali irinyadé eszkozt alkalmazhasson.
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kezeléstiik soran a repo-tigylet keretében kapott értékpapirjaikat (3 hénapos jegybanki
papirokat ad a rep6 keretében a jegybank).

A szlovén jegybank valamivel gyorsabb euro-zona csatlakozasra késziilve 3 éves futamidejd
betéti instrumentumot alkalmaz. A szlovén eszkoztar sajatossaga, hogy a bankok
jegybanki devizakoétvényt is vasarolnak. A jegybanki hiteloldali muveletekhez pedig
felhasznalhatjak ezt a kétvényt, az iranyadd eszkozként kibocsatott kotvényt és a hossza
lejarata jegybanki kotvényiiket, illetve betétjiiket is.

A ddn jegybank is specialis eszkoztarral rendelkezik, a standard eszkézei kozé a kéthetes
értékpapir (CD) eladasa, a kéthetes fedezett hitel, illetve a bankok pénzforgalmi szamlaja
tartozik. Sem  kamatfolyos6t nem alkalmaz, sem szigord értelemben vett
tartalékkotelezettséget (csak maximalva van bankonként a kamatozé jegybanki szamlan
tarthaté Osszeg). Likviditasi sokkok esetén lehetésége van a CD visszavasarlasara is, és
természetesen a gyakori devizapiaci intervenciéval is hat a bankok pozicidjara.

A CD, amely T napi elszamolassal kibocsatott diszkont értékpapir, csak a pénzforgalom
lebonyolitasahoz hasznalt napon beliili hitelhez vehet6 igénybe fedezetként. Ennek az
oka egyrészt az, hogy a hitel- és betétoldali eszk6z lejarata megegyezik, masrészt pedig a
dan jegybank nem alkalmaz egynapos hitelt. A CD maésodpiaca viszonylag fejletlen,
toredékét teszi ki a fedezetlen bankkézi piaci forgalomnak (2002-ben alig 3%-at). Ehhez
részben hozzajarulhat, hogy a partnerek csak egymas kozott kereskedhetnek vele, az
tgyfeleiknek tehat nem értékesithetik tovabb. Az alacsony forgalom masrészt annak is a
kovetkezménye lehet, hogy a dan jegybank rendszeresen (havonta 2-3 alkalommal) tart
CD-visszavasarlasokat a likviditasi sokkok csillapitasa érdekében. Az tgyletekben
természetesen csak azok a partnerek tudnak részt venni, amelyek maguknal tartjak a
jegybanki papirt, ami mérsékelheti a masodpiaci aktivitast.

III. 2 A jegybanki miiveletekhez kapcsol6do likviditasi fogalmak
osszefoglalasa

A jegybanki miveletek iranya (likviditasnyujtas vagy -elvonas) legtobbszor adottsag a
jegybank szamara, és a jegybank bankrendszerrel szembeni strukturilis likviditasi pozicidiaval
fige Ossze. A strukturalis likviditasi poziciét ugyanis a jegybank mérlegében szerepld
olyan tételek (Ggynevezett autondm tényezik) befolyasoljak elsGsorban, amelyeket a
kézponti bank nem tud kozvetlentl befolyasolni.

7. tabldazat: Egyszeriisitett jegybankmiérleg struktirdja
Eszko6zok Forrasok

E1. Kévetelés bankok felé F1. Kotelezettség bankok felé
F1.A. Iranyad6 eszkoz
F1.B. Egyéb kotelezettség a bankok felé
F2. Elszamolasi betétszamla
E2. Nett6 kovetelés kiilfélddel szemben | F3. Forgalomban 1év6 készpénz
E3. Kovetelés kormanyzattal szemben F4. Kormanyzati betétek

E4. Egyéb belfoldi kovetelések F5. Nett6 egyéb tételek

Az autoném tényezSk kozil a legfontosabbak a forgalomban 1évé készpénz allomanya
(F3.), a jegybanki mérlegben szereplé kormanyzattal szembeni kovetelések (E3), illetve
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kotelezettségek (F4.), valamint a kilfolddel szembeni netté kovetelések (E2.), amit kis
nyitott orszdgokban leginkabb a devizatartalék nagysiga befolyasol™.

Strukturdlis likviditdsi pozicid =S,= E2.+E3.+E4.-F3.-F4.-F5. (= F1.+F2.-E1.)
A strukturalis likviditasi poziciobol a bankok elszamolasi betétszamla-allomanyanak

levonasaval szarmaztathatd a jegybanki nertd likviditdsi pozicid, amely a jegybanki muiveletek
tényleges iranyat és nagysagat mutatja.

Nettd likviditdsi pozici =S, - F2

Ezen belil az iranyad6 eszkoz iranyat mutatja a jegybanki gperaciondlis likviditdsi pozicid,

amelyet a nettd poziciobol a nem iranyadé eszk6zok mennyiségének levonasaval kapunk
23

meg;:

Operaciondlis likviditdsi pozicio = F1.A. = Nettd likviditdsi pozicid — F1.B +E1.

Amennyiben ez a pozicié pozitiv, akkor a jegybank iranyadé eszkoze betét oldali, azaz
likviditast von el a bankrendszert6l. Magyarorszagon 1995 kozepe 6ta folyamatosan
pozitiv volt a jegybank operacionalis likviditasi pozicidja.

22 Természetesen a devizatartalék szintjét a jegybank képes befolyasolni, azonban a devizatartalék
mindenkori alakuldsa — savszéli intervencié esetén — nem all a jegybank teljes kontrollja alatt. Emiatt a
kulfslddel szembeni nettd kéveteléseket rendszerint az autondm tételek kozott szerepeltetik.

23 Bz az Osszefiiggés passziv oldali iranyadé eszkozzel rendelkezé jegybank esetére érvényes. Amennyiben
egy jegybanknak az iranyad6 eszkéze aktiv oldali (hitel-instrumentum), akkor annak a kovetelések koézott
szerepl6 mennyiségével lesz egyenlé az operacionalis likviditasi hidny (negatfv operacionalis likviditasi
pozicid).
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