Bevezetés

Ajegybanki instrumentumok hatékony miikddtetésé-
nek egyik feltétele a biztonsagos és fejlett fizetési
rendszer. A monetaris politika és a fizetési rendszer muiko-
dése kolcsénbdsen hatnak egymasra: a jegybanknak fon-
tos szerepe lehet a fizetési rendszer mtikodtetésében, és a
megfeleld fizetési rendszer kiépitése a monetaris politika
hatékony transzmissziojanak a feltétele.

A Magyar Nemzeti Bank 1994-ben mar megkezdte
egy biztonsagosan mitikédd brutto elszamolasi rendszer
alapjainak megteremtését, és a Valos Ideji Brutto Elsza-
molasi Rendszer (VIBER) 1999. szeptember 3-i bevezeté-
sével egy valos idejti, nagy 6sszegli fizetési megbizasokat
elszamolo, fejlett sorkezels rendszerrel rendelkezé elsza-
molasi rendszer jott létre, amely az értékpapirtigyleteknél
biztositja a tételenkéni DVP elvet, és amelyben a késob-
biekben lehetséges lesz az ligyféltételek feldolgozasa is.
A VIBER kompatibilis az Eurépai Unio kézds fizetési rend-
szerével, a TARGET-tel.

Irasunk célja az, hogy egy révid attekintést adjon a
monetaris politika és a fizetési rendszer mtikddésének
dsszefliggéseirdl, hogyan segiti a fizetési rendszer mtiké-
dése a monetaris transzmissziot, illetve milyen szerepe le-
het a jegybanknak a fizetési rendszerek mtikédésében,
mlikodtetésében. Megvizsgaljuk, hogy Magyarorszagon
a VIBER indulasa utan a likviditasmenedzselés feltételei
hogyan modosulnak. A tanulmany befejezé része bemu-
tatja, hogyan torténik az MNB instrumentumainak elsza-
molasa a VIBER indulasa utan. A VIBER bevezetése azon-
ban féleg technikai valtozast jelent az eddig muikoédott
rendszerhez képest, ezért a jegybank azt a célt tartotta
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szem el6tt, hogy ugy segitse a jegybanki partnerek atal-
lasat az indulaskor, hogy a megszokott Uzleti feltételek-
hez képest minél kevesebb valtozas toérténjen. A feltételek
ujabb feliilvizsgalata 2000 marciusatol valhat sziikséges-
sé, amikor a VIBER az tgyféltételeket is fogadja.
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1.| A jegybank és a fizetési rendszer
kapcsolata

A jegybankok altalaban igen jelent8s szerepet téltenek be a modern
fizetési rendszerekben. A jegybankok maguk is hasznaljak a fizetési
rendszert, példaul sajat nyiltpiaci miveleteik elvégzéséhez vagy le-
hetnek mas intézetnél vezetett szamlaik. A Magyar Nemzeti Bank a
kereskedelmi bankokkal végzett repomiveletei vagy értékpapir-
eladasai soran a fizetési rendszer ugyanolyan résztvevdje, mint egy
kereskedelmi bank. A jegybank ugyanakkor mas intézmények ne-
vében is kezdeményezhet fizetési miveleteket, jellemz&en példaul a
koltségvetésnek. A jegybank szabéalyozé szerepet tolthet be, vala-
mint részt vehet a fizetési rendszer muiszaki hatterének, a szamitéas-
technikai programoknak a kialakitasaban, mikodtetheti azt, vagy
ellendrizheti a technikai feltételek teljesitését, mint ahogy azt az
MNB meg is teszi a VIBER bevezetésekor.

Az MNB végsé feladata és célja az (ahogyan azt a jegybanktor-
vény és az MNB pénzforgalomrdl sz6l6 rendelkezése is rogziti), hogy
a belfoldi fizetési rendszer mikodéképességét biztositsa, és egy
olyan orszagos fizetési és elszamolasi rendszert alakitson ki, amely
minimalis kockazattal mdkodik.

Alapfogalmak

Fizetési és elszamolasi rendszer: kdlcsonos elszamolasra vonatkozé meg-
allapodéasokbdl, elszamolohaz(ak)bol, a pénzforgalmi kozvetité tevékeny-
séget ellatod szervezetekbdl, valamint a végsé kiegyenlité bankbél (példaul
jegybank) all. A pénzforgalom alatt a fizetési miveletek 6sszessége érten-
dé.

Bankkoézi fizetési miiveletek mozzanatai: az Uzletkotés feltételeinek
egyeztetése utan torténik a résztvevd felek kotelezettségeinek kiszamitasa
(az elszdmolas vagy masképpen kliring). A kévetkezs 1épés a kotelezettsé-
gek teljesitése (a kiegyenlités — ,settlement”), amely a pénzeszk6zok végle-
ges atutalasan (fizetés), illetve értékpapirligyletek esetén az értékpapir
transzferjén (leszéllitdson vagy értékpapirszamlan torténé szamlakonyve-
lésen) keresztiil torténik.

Netté elszamolasi rendszer: az elszamolés és a kiegyenlités két lépése id6-
ben elvalik, a kiegyenlités az adott netté rendszerre jellemzé szabalyoknak
medfeleléen netté moédon torténik. A résztvevé bank masokkal szembeni

a jegybank szerepe a
fizetési rendszerben

az MNB végs6 célja
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a fejlett fizetési
rendszer hatasa a
pénzpiacokra

poziciéja akéar bilateralis, akar multilateralis médon is szamithaté. Nagy ér-
tékd tranzakciok elszamolasat végzé nettd rendszerekkel szemben altala-
ban elvéarés, hogy megfeleljenek a Lamfalussy-kritériumoknak. (A kritéri-
umrendszer leggyakrabban emlitett eleme az, hogy egy multilateralis nettd
elszamolasi rendszernek biztositania kell, hogy a napi elszamolasok még
akkor is befejezédjenek, ha a legnagyobb netté pozicidéval rendelkezd
résztvevé nem képes teljesiteni.) A nettoésitas csdkkenti a fizetési megbiza-
sok lebonyolitasahoz sziikséges egyenleget, de a fizetések feltételesek ma-
radnak egészen a kiegyenlitésig, amely a nap egy (vagy tobb) elére meg-
hatarozott id6pontjaban torténik. A netté muikodési elvi rendszerekben
el6forduld kockazatok a rendszerkockazat*, likviditasi* *, hitelezési*** és
technikai kockazat.

Brutté elszamolasi rendszer: Az elszamolas és a kiegyenlités egyidében
torténik. Amennyiben van elegendé fedezet, akkor a tranzakci6 a kuldés
idépontjaban véglegessé valik. Brutté rendszerek egyik tipusa a késlelte-
tett kiegyenlitést rendszer, amelynél tranzakciénként torténik a végleges
kiegyenlités, de az tzleti nap egy elére meghatarozott idépontjaban. Ezek
arendszerek a napvégi brutt6 elszamolasi rendszerek. A masik altipusba a
valods idejl és folyamatos elszamolast biztositd rendszerek tartoznak, ezek
az RTGS (Real Time Gross Settlement) rendszerek. A brutté rendszerek
(nettéval szembeni) hatranya, hogy a fedezet biztositasa érdekében na-
gyobb napkdzbeni likviditasra van sziikség. A nagy értékli fizetési rendsze-
rek a legtébb orszagban brutté elven miikddnek (kivétel példaul Kanada),
de a netto és brutt6 rendszerek altalaban egyméasra éptlve alkotjak egy or-
szag elszamolasi rendszerét.

* Ha az elszamolasi rendszer tagja esedékes kotelezettségének nem tud eleget

tenni, és ez a rendszer mas tagjait, illetve az egész fizetési és elszamolasi rendszert
veszélybe sodorhatja.

** Fizetési kotelezettségének az egyik tag nem tud eleget tenni, mert nem rendel-
kezik elég likvid eszkozzel (de nem jelenti azt, hogy fizetésképtelen).

*** Ha a fogado fél szamol egy, a javara inditott megbizasrol, amely visszavonasra
kertl, vagy sorban all, de ennek ellenére felhasznalja a befoly6 6sszeget, vagy az
ugyfelei szamara lehet6vé teszi a felhasznalasat.

Az elszamolasi rendszer és a pénziigyi piacok hatékony muikao-
dése kozott pozitiv kapesolat 1étezik, ugyanis minél fejlettebb a fize-
tési rendszer, annal likvidebbek a pénzugyi eszkdzok, annal jobban
integraloédnak a pénziigyi piacok, csdkken a tranzakcios koltség és a
kockézat. Mivel gyorsul a piaci adatok, informéaciok aramlésa és a
monetaris transzmisszid, az indirekt eszk6z6k hatasosabbakka val-
nak, igy a monetaris hatésag idében tud reagalni a sokkokra. Az in-
tegracié ugyanakkor azt is megkodveteli, hogy a monetaris hatoésag
megfeleléen széles korl eszkoztarral rendelkezzék, és azt rugalma-
san hasznalni is tudja. Masrészt azonban a fizetési rendszer egy olyan
csatorna is, amelyen keresztil a pénziigyileg nem stabil hitelintéze-
tek az egész fizetési rendszer stabilitasat veszélyeztethetik. llyen ese-
tekben a veszélyt elkertilendd a kdzponti bankok kénytelenek utolso
mentsvar funkciéjuknak eleget tenni. A jegybankok &ltalaban a
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nagy értékl fizetési rendszerek (large value payment systems-
LVPS) miikodését kisérik figyelemmel, és tesznek megel6z6 1épése-
ket a kockazatok csokkentése érdekében.

Azt, hogy az egyes orszagokban netté vagy brutté médon mu-
kodik a nagyértékli fizetések elszamolasa, az elszamolasi kockazat-
bél fakado relativ koltségek, az operativ hatékonysag, a tartalékko-
vetelmények és a hagyoméanyok hatarozzak meg. Amikor az eurépai
orszagok jegybankjai, illetve az ECB a bruttd elszamoléasi rendszert
valasztottak, akkor két szempontot kellett mérlegelniiik: a netto
rendszerben nagyobb az esélye annak, hogy a jegybanknak be kell
avatkoznia az egész rendszert veszélyeztetd likviditasi probléméak
miatt, azaz nagyobb a jegybanknak a rendszer- vagy elszamolasi
kockézattal szembeni kitettsége. A valods ideji brutté rendszerben vi-
szont nagyobb napkdzbeni likviditasra van sziikség (egy netté rend-
szerhez képest). A brutté rendszerek iranti preferencia altalaban az-
zal magyarazhato, hogy a jegybankok (példaul az ECB) szeretnék a
fizetési rendszerekben lender of last resort szerepiiket csokkenteni,
ezéltal erésiteni a piaci fegyelmet.'

! Folkerts-Landau et al. (1996)

a brutto és a netto
rendszerek kézétti va-
lasztas
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2.| A monetaris politika dontéshozatali
folyamatanak valtozasa

afizetesirendszer A fizetési rendszerek reformjanak fontos kdvetkezményei vannak a
reformjanak hatasai  monetaris politika déntéshozatali folyamatara nézve is, és ez nem
egyszerlien csak azt jelenti, hogy egyes orszagokban a fizetési rend-
szer reformja kdvetkeztében megvéltozhat a bazispénz (a jegybanki
tartalékok) iranti kereslet, illetve annak kinalata. Elméletileg a mo-
netaris politika déntéshozatali folyamatanak négy kilénb6z6, am
szorosan Osszefiiggd teriiletére hat a fizetési rendszer reformja.? Ez
a négy teriilet a kdvetkez6:
a célrendszer esetle- * A monetaris politika célrendszere és a hozza tartozo eszkéz-
ges talakitasa rendszer: a jegybanki tartalékok mennyiségének egyszerre
kell konzisztensen alakulnia a monetéris politika tervezett al-
lapotaval és a fizetési rendszerrel kapcsolatos pénzkereslet-
tel. A reform elvileg érintheti a jegybanki rendelkezésre éallas
arazasat vagy a mennyiségi korlatokat, limiteket. Az MNB
esetében ez a kérdés megoldott, hiszen a VIBER bevezetése
nem teszi sziikségessé a jelenlegi célrendszernek és az MNB
muikodo eszkdzrendszerének az atalakitasat. A tartalékszam-
lak atlagolasi mechanizmusa, illetve a napkdzbeni negativ
egyenleg lehetésége tovabbra is biztositja a bankok likvidi-
tdsmenedzseléséhez megfelels feltételeket.
a célvaltozék eltérs * A megfelel6 célvaltozok, vagy iranyado instrumentumok in-
interpretacicja terpretacioja és megbizhatésaga: megvaltozhat a kamat vagy
mennyiségi valtozok relativ stlya (vagy a megbizhatésaguk,
mint indikator). Egyes orszadgokban az egyik legfontosabb
operativ mennyiségi valtoz6 a koételezd tartalék. Ezekben az
orszagokban a fizetési rendszer reformja esetén — mivel ilyen-
kor a tartalékok szintje eltolodhat — a pénzmennyiség gyen-
gébb elbrejelezhetdsége és instabilitasa gatolhatja a moneta-
ris tervezést. Magyarorszagon ilyen veszély nem 4&ll fenn,
mert a monetaris politika nem kdvet mennyiségi célokat.
az eszkézrendszer * A monetaris politika eszkdzrendszerének megfelel6 kialakita-
atalakltisa sa: a véaltozasok érinthetik a jegybanki rendelkezésre éllas és
a jegybank piaci muiveleteinek tulajdonsagait, példaul az id6-
zitését. A Magyar Nemzeti Bank o/n hitelének és tendereinek
Uzleti feltételeit, idézitését 1999. szeptember 3-at6l némileg
megvaltoztatta, a VIBER miikddéséhez, lizemidejéhez igazi-

2 Johnson et al. (1998)
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totta. Hosszabb tavon a napkdzbeni hitelezés piacanak eset-
leges kialakulasa is befolyasolhatja az o/n instrumentumok
mukodését.

* A monetaris politika transzmisszios mechanizmusa: javulhat  a transzmisszios
a hatékonysag, amellyel a jegybanki lépések a kiillonbdzd pi- ~ mechanizmus
acok kamatlabain és valtozoin keresztll a végsé kamatcélra Javuldsa
hatnak.
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az MNB kettés
szerepe

a BKR

tagjai

3.

A magyar fizetési rendszer

A Magyar Nemzeti Bank 1994-ben, a Bankkozi Kliringrendszer
(BKR - koradbban Bankkozi Zsirérendszer, azaz BZSR) kialakitasa-
val mar megkezdte egy biztonsagosan mikddd bruttd elszamolasi
rendszer kiépitését. Az 1999. szeptember 3-an indult VIBER a sir-
g6bs, nagyosszegl fizetési megbizasok gyors kiegyenlitése érdeké-
ben val6sult meg. Ezeket a megbizasokat ugyanis eddig papiron
kézbesitették, és a nap végén csak az aktudlis szamlaegyenlegrdl
kapott kivonatot a kereskedelmi bank.

A Magyar Nemzeti Banknak kett6s szerepe van ezen intézmé-
nyek elszamoléasi rendszerében: egyrészt a bankkdzi zsirérendszer
éjszakai mikodése utan kialakult pozicidkat kényveli reggel, mas-
részt az MNB-nél elszamoléasi szamlaval rendelkezé partnerek fizeté-
si megbizasait kézvetlenil irja jova a szamlakon vagy terheli azokat.
A szamlavezetés tehat két részre oszlik: VIBER Gizemidében valés
idejd brutté elszamolas torténik, ahol a bankok tételenként kapnak
értesitést a teljestilésrél, a VIBER nyitasa el6tti, illetve a zarasa utéani
idében azonban a ,hagyomanyos” kényvelés folyik az MNB analiti-
kus szamlavezet§ rendszerében. A zsirérendszer mukodését a
VIBER technikailag nem érinti, de bizonyos tételek esetében atstruk-
turalodas lehetséges.

Ebben a fejezetben réviden ismertetjik a VIBER bevezetése
utan kialakulé elszamolasi rendszer elemeit, a tanulmanynak azon-
ban nem célja, hogy részletesen bemutassa a VIBER-t, hiszen annak
megismeréséhez mas jegybanki forrasok és forumok kielégité infor-
maciét nyUjtottak és nyujtanak.

3.1 A Bankkézi Kliring Rendszer (BKR)

A BKR 1994. évi inditasa lehetévé tette a bankkozi fizetések nagy
tomegének hatékony feldolgozasat. A bankok tgyfelei altal kezde-
ményezett fizetési forgalom elektronizalasat, a tételek teljesitésének
medgyorsitasat eredményezte.

A BKR egy késleltetett elszamolasu, kotegszintl fedezetvizsga-
lattal bévitett brutt6 rendszer, ahol a kliring brutté elven muikaodik, a
kiegyenlités azonban nett6 médon. A BKR koézvetlen résztvevéje
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(tagja) az, aki a pénzforgalmi megbizasokat kozvetlendl juttatja a
BKR-be, ilyenkor a bank BKR forgalma az MNB-ben vezetett pénz-
forgalmi szamléan kertl kiegyenlitésre. (1994 6ta a bankok elszamo-
lasi szamléaja és a tartalékszamla 6sszevont.) Kozvetett résztvevék a
levelezébankjaikon keresztiil vesznek részt a BKR-ben. A kliring-
egyenlegek nyilvantartasa a BKR-ben kvézizsirészamla vezetésével
torténik.

A BKR-ben a terhelendé tételek fedezetérél (keret) a hitelinté-
zeteknek az értéknapot megel6z6 napon kell gondoskodniuk. Ez a
keret két részbdl tevédhet 6ssze:

1. A bank MNB-nél vezetett elszamolasi szamlajanak egyenle-
ge.

2. Az MNB éltal a repémuveletre elfogadott, a KELER-nél veze-
tett értékpapirszamlak allomanyabdl a pénzintézet altal zaroltatott
Osszeg (limit). Ezt a limitet a KELER kozli az MNB-vel az elszamolasi
nap elétti nap délutanjan.

Az MNB - szintén az elszdmolési nap elétti nap délutanjan —
kozli a Giro Rt.-vel® a fenti keretet. A BKR-be benytijtott fizetési meg-
bizasokat az éjszaka folyaman dolgozzak fel, és a kovetkezé nap reg-
gelén a Giro Rt. megkiildi az IBI* méatrixot az MNB-be. Az MNB még a
VIBER nyitésa el6tt lekonyveli az IBI matrixot, valamint az MNB-be
kiildott BKR-tételeket (példaul két pénzforgalmi széamlatulajdonos
kozotti atutalasi megbizasokat), tehat a kereskedelmi bankok meg-
kapjak a szamukra jévairandé nettd 6sszeget. A zsirérendszer futtata-
sa soran reggel sorban maradhatnak tételek, amelyeket fedezet hia-
nyaban nem teljesitettek. Ezen sorok lebontasahoz a kovetkezé forra-
sokbdl biztosithat6 fedezet:

1. Gzleti napokon hitelfelvétel a bankkézi piacon;

2. a limit értékének valtoztatasaval (ezért a sorlebontasos repd
igénybevételének lehetésége megsziint);

3. készpénz befizetésével.

A fedezetek biztositdsa utan 11-kor Gjabb IBI matrix all eld.
Amennyiben a sorban all6 tételekre mégsem képez fedezetet az indi-
t6 pénzintézet, a fizetési megbizasokat a rendszer visszautasitja.
A VIBER indulésa utan is van lehet6sége a bankoknak a fedezethi-
any miatti délelétti Gjrafeldolgozéasra, de a sorlebontésos repé meg-
szlint, mert a VIBER-ben a sorban &ll6 bank egy limitemeléssel egy-
szerlien megemelheti a KELER-nél zaroltatott értékpapirok mennyi-
ségét, igy fedezetet teremthet a sorban all6 tétel(ek)re.”

3 A Giro Elszamolasforgalmi Rt.-t az MNB és a legnagyobb bankok hoztak létre a zsirérendszer
koordinalasa érdekében.

4 Az IBI matrix a résztvevdk elszamolasnapi, egymassal szembeni forinttartozasait (debit) és kd-
veteléseit (credit) résztvevénkénti bontasban tartalmazza. Minden résztvevének egy sora és egy
oszlopa van.

a tételek fedezete

a feldolgozas folya-
mata, sorlebontas
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a valés idejti brutté
elszamolas

a VIBER és a BKR par-
huzamos
miikédése

a VIBER résztvevdi

a VIBER lizemideje

3.2 A VIBER

A valés idejd brutté elszamolas (Real Time Gross Settlement-
RTGS) lényege, hogy a kiegyenlités és az elszdmolas mozzanata
idé6ben nem valik el egymastoél, a kdnyvelés tételenként, folyamato-
san és valds idében zajlik. A bruttd rendszerek altalaban jegybanki
szamlavezetési szolgaltatasra éptilnek. A VIBER is egy olyan brutto
elvi kiegyenlitési rendszer, amelyben a fizetési megbizasok feldol-
gozésa és végleges kiegyenlitése folyamatosan zajlik az érintett
résztvevok valds idejl értesitése mellett. A teljesitésre beklildott fi-
zetési megbizasokat — meglévé fedezet esetén — az MNB azonnal tel-
jesiti, és errdl a rendszer értesiti a megterhelt és jovairt bankokat.
A megbizasok kiegyenlitése egyenként torténik a jegybanki szam-
lakon torténé konyveléssel, amely utan a teljesités végleges és
visszavonhatatlan.

Magyarorszagon a VIBER-t a slirgds, tipikusan nagy 6sszegd,
bankko6zi fizetési megbizasok elszamoléasa és kiegyenlitése érdeké-
ben hozték létre. A VIBER 2000 marciusatél opcionélisan, juliustél
kotelezéen teljesiti a bankok tigyfeleinek siirgés, nagy 6sszegl meg-
bizasait is. A kisosszegl fizetések lebonyolitasa tovabbra is a
BKR-ben fog torténni, azonban a VIBER és a BKR k6z6tt nincs kote-
lez6 forgalomterelés értékhatar vagy egyéb ismérv szerint. A VIBER
Uzenetkozvetité haldzata a SWIFT. (A SWIFT - Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication — t&ébb orszagra kiterjedd,
tzenetkozvetité kommunikacidés rendszer).

A VIBER résztvevéi a hitelintézetek, a KELER Rt., mint a nap-
kozbeni hitel fedezetéil szolgald értékpapirok kezel§je, mint az ér-
tékpapir-forgalom elszamoléja, a Magyar Allamkincstar, az MNB,
mint szamlavezetd és levelezé banki szolgaltatast nyajto, szabalyozé
és felligyel6 szerv, a rendszer tizemeltetSje. A VIBER kozvetlen tagjai
azon bankok és egyéb intézmények, amelyek az MNB-nél szamlat
vezetnek, és a fizetési megbizasokat sajat interfésziik segitségével
fogadni és kiildeni tudjak. A kézvetlen VIBER-tagok levelezett tigyfe-
lei nem tagjai a VIBER-nek, tehat VIBER-szamlajuk sincs.

AVIBER lizemidejét a kiegyenlitési kockazat kivédése, a keres-
kedelmi fizetések, az értékpapirpiac altal tamasztott tizemidé sziik-
séglet, valamint a TARGET-hez val6 jovébeni csatlakozasunk hata-
rozzak meg. A VIBER-ben az izemidé meghosszabbodott: az MNB
8-14 ¢raig fogad megbizasokat. (Ezutan az idépont utan mar csak
limitemelési megbizést fogad az esetlegesen sorban 4ll6 tételek fe-
dezetére, és belsé feldolgozasi munkalatokat végez.) Késébbi érték-
napra a nap barmely szakaszédban fogad megbizast a rendszer.
A pénzpiaci igények késébbi fejlédésének tUtemében a VIBER a

° Természetesen a partnereknek tovabbra is lehetéségiik van a bankkézi piacrél vagy értékpa-
pir-eladassal fedezetet teremteni.
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TARGET éltal meghatérozott 7-18 éra kodzotti nyitvatartashoz kivan
koézeliteni.

A TARGET-hez torténé csatlakozéas technikai feltételei mar a  a TARGET-hez
VIBER éles indulasakor adottak. Az EU csatlakozassal a TARGET  (6riénd csatlakozas
szolgaltatéasait is igénybe tudjuk venni: mintegy 5000 Ed tagorszag-
beli bank részére valds idében (maximum fél 6ra) képes lesz a
VIBER-tagbank fizetést teljesiteni kedvezé dijért. A VIBER kialakita-
sakor hasznos tapasztalatokkal szolgalhat a TARGET, mint bruttd
elvii rendszer. Egyelére azonban csak annyiban kell figyelemmel ki-
sérni a TARGET rendszerének kialakitasat vagy fejlédését, hogy
kénnyebbé tegylik a VIBER majdani csatlakozasat, azaz az arazas, a
hozzéaférés vagy a nyitvatartas kérdésében a minimalisan elvart fel-
tételekhez kozelitstink.

A TARGET® a koéz6s europai

fizetérendszer
miikddése

A TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement

Express Transfer) az EMU harmadik szakaszaban bevezetett k6z6s eurépai

fizetési rendszer, amelyet a nemzeti fizetési rendszerek integracidja és har-

monizacioja érdekében hoztak létre. A TARGET tulajdonképpen az egyes

Ed-tagorszagok RTGS rendszerébdl, a technikai kapcsolatbdl, illetve a fize-

tési megbizasok végrehajtasat lehetévé tevé eljarasokbodl (,Interlinking”

network), és a nemzeti bankoknal vezetett decentralizalt elszamolasi szam-

lakbal all.

Nagyosszegl elszamolasokhoz az ECB a TARGET-et ajanlja, hiszen az
egyetlen brutto fizetési rendszer, amely euréban kezeli az elszamolasokat és
egész nap elérhetd, igy nagy 6sszegui likviditas aramolhat egyik intézmény-
bél a masikba, és azonnal , Gjrahasznosithaté”. A rendsze r masodik — jegy-
banki szemsz6gbél fontos — elénye pedig a brutté rendszerek nagyfoku biz-
tonsaga. A hitelintézetek oldalarél pedig a likviditas olcs6saga és a rendszer
gyorsasaga indokolja a TARGET igénybevételét a tobbi fizetési rendszerrel
szemben. Az euréteriilet hitelintézetei szamara a napkézbeni likviditasi hitel
mennyisége korlatlan, feltéve, hogy rendelkezésikre all a megfelel6
mennyiségl fedezet és a tartalékszamlék is felhasznalhatéak a napkozbeni
fizetésekre.

Az értékpapir-elszamolasi rendszerek (Securities Settlement Systems-SSS)
és a TARGET mukodésének 6sszhangja a bankok éltal biztositott fedezetek
menedzselése szempontjabdl fontos kérdés. Sziikséges a mikodési idét
szinkronizalni, hiszen a hitelintézetek akkor igényelhetnek a nemzeti bank-
juktol este 6-ig o/n hitelt, ha a fedezetet azonnal transzferalni tudjak a nem-
zeti bankba, vagy ha el6z6leg mar biztositottak azt. Orszagok kozétti fede-
zetbiztositasnal ez a muvelet még hosszabb, ezért a kiilfoldi fedezeteket
16 ora el6tt kell biztositani. Az utols6 elszamolasi esemény és a TARGET

8 Third Progress Report on the TARGET Project (Nov. 1998)
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zarasa kozott megfelelS ,puffer” idének kell eltelnie a nem vart problémak
kezelése érdekében.

Azon orszagokban, ahol a nemzeti jegybankok betételhelyezési lehetdséget
biztositanak partnereiknek, ott azt az RTGS rendszeren keresztiil is be lehet
nyUjtani. Ezt azonban nem fizetésnek, hanem kdnyvelési tételnek mindésitik
(a benyujté és a fogadd ugyanaz), amelyet este 6:30-ig engedélyeznek.

Az eurdt bevezetd orszagokban a fizetési rendszer azon partnerei, amelyek
egyben az ESCB partnerei is, automatikusan jogosultak napkézbeni vagy
overnight hitel felvételére megfelel6 fedezet mellett. A TARGET-hez csatla-
kozhatnak azok a hitelintézetek és nemzeti bankok is, amelyek valamely
Ed-orszag RTGS-rendszerében részt vesznek, de az orszaguk egyelére nem
vezette be az eur6t (Nagy Britannia, Dania, Svédorszag, Gorégorszag), ne-
kik bizonyos minimalis kovetelményeknek (hozzaférés, arazas, mikodési
id6) azonban eleget kell tennitk.

Az elszamolasi rendszer szempontjabdl olyan mértékig van sziikség jegy-
banki likviditasra, hogy meg lehessen akadalyozni a fizetési megbizasok
teljesitésében a késéseket. A TARGET-ben a kereskedelmi bankok vagy fe-
dezett napkoézbeni hitelt vehetnek fel vagy korlatlan overdraft lehetéségiik
van. Mindkét esetben szankcidékat von maga utan, ha a hitel/overdraft
overnight hitelbe folyik at. Az eur6t nem bevezeté orszagoknak a tobbi
o6sszevontan kell tekinteni. A napkézbeni likviditas elérése és a hosszu so-
rok kialakulasanak megel6zése érdekében a nem euréteriiletek nemzeti
bankjainak reggel 8 6raig kell biztositani, hogy megfelel6 mennyiségi be-
téttel rendelkezzenek az ESCB-nél (Bank of England: 3 milliard eur6, Go6-
rogorszag, Déania, Svédorszag: 1 milliard eurd). Ezekben az orszadgokban a
nemzeti RTGS-rendszerben résztvevék csak bizonyos feltételek mellett ré-
szestilhetnek fedezett napkozbeni hitelben (példaul maximalisan 1 milliard
eur6 lehet a hitel 6sszege), és 17 6ra utan zarniuk kell hitelezéi pozicidikat,
nehogy tullépjék az overnight keretiiket.

A TARGET 1999. évi miikddési idejére vonatkozo naptart 1998 szeptembe-
rében jelentette meg az ECB. A szombatokon és a vasarnapokon tul a
TARGET csak két napon nem miikodik, karacsony és Gjév napjan, amelyek
minden EU-tagorszagban munkasziineti napnak szamitanak. Annak elle-
nére, hogy azt ava kérdést megvalaszolatlanul hagytak, hogy a nemzeti
RTGS-rendszerek rendszersziineti napokat iktatnak-e be (példaul azokban
az esetekben, amikor a bankszektor vilagosan jelezte, hogy egy bizonyos
nemzeti innepen nem kivan semmilyen elszamolasi miveletben részt ven-
ni), 1999-ben ilyen lehetéséggel egyik nemzeti RTGS-rendszer sem kivant
élni.

A TARGET napkoézben hosszu ideig all rendelkezésre: a bankkozi fizetések
nemzeti és nemzetkdzi kiegyenlitése minden munkanapon reggel 7 és este
6 o6ra kozott (ECB id6zona szerint) torténhet. Az tigyféltételeknek a cut-off
time délutan 5 6ra. Megvizsgaltak annak a lehet6ségét is, hogy tekintettel
az Azsiaba vagy Azsiabél iranyul6 elszamolasi forgalomra, a TARGET reg-
gel 7 6ra elétt is legyen nyitva, de ennek nem lattak sziikségét.
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A VIBER megvalésulaséaval gyorsul a pénzforgalom, ezért var-  a VIBER kedvezs
hatéan ugyanakkora fizetési forgalom lebonyolitasdhoz kevesebb  hatasai
pénzre lesz sziiksége a bankoknak. A KELER Rt. altal lebonyolitott
értékpapirligyletek pénzoldali teljesitése eddig csak napi két alka-
lommal volt lehetséges, szeptember 3-t6l azonban ugyanarra az ér-
tékpapirra naponta tobb lGigyletet is lehet kotni, igy az OTC piaci te-
vékenység aktivabbéa véalhat. A jegybanki muveletek altal kivaltott
pénzmozgas is megjelenik a bankok egyenlegeiben, és arrdl az érin-
tett bank azonnal értesitést kap. Fontos valtozas, hogy a bankok az
Uzleti nap folyamén barmikor megvaltoztathatjdk a limitjiket.
A VIBER kozponti sorkezel$ rendszerrel rendelkezik, fedezetlenség
esetén a tétel a sorkezel rendszerbe keril, amelyrél SWIFT lizenetet
kap a bank.

Lathat6, hogy a VIBER egyrészt technikai véaltozast, masrészt
kockéazatcsokkentést, nagyobb hatékonysagot jelent az eddig mu-
kodott rendszerhez képest. Azok a tételek, amelyeket eddig a zsir6-
rendszer kozbeiktatasa nélkil kozvetlentl kdnyvelt le az MNB a
bankszamlan a délel6tt vagy a kora délutan folyaman, szeptember-
tél valés idében, a VIBER-en keresztiil szamolédnak el. Ezen muve-
letek kozé tartoznak példaul a két elszamolasi szamlaval rendelkezé
bank kozotti fizetési miuveletek, az olyan értékpapir-miveletek,
amelyekre a KELER DVP elszamolast’ biztosit, az olyan beszedési
megbizasok, amelyek kotelezettje egy szamlatulajdonos bank, az
MNB-vel kotott igyletekbdl eredé fizetések (refinanszirozasi hitelek
folyositasa és torlesztése, nyiltpiaci muveletek devizamitiveletek
stb), a Posta kozvetitésével lebonyolitott készpénzforgalom kiegyen-
litése vagy egy kereskedelmi bank szamléajat érinté készpénzforga-
lom. A VIBER-ben (délelétt 10 érakor) torténik a bankkartya nettod
elszamoléasok teljesitése is. A VIBER-ben — mint eddig is — minden fe-
dezetvizsgéalat mellett fog torténni.

3.3 A KELER szerepe a VIBER-ben

Az értékpapir-elszamolasi rendszer (az azt végzé intézmény), illetve
a monetéris politika (a jegybank) szamos teriileten kapcsolédnak
Ossze. Egyrészt a jegybank szamos orszagban, igy Magyarorszagon
is részvénytulajdonos az értékpapir-elszamolast végzé intézmény-
ben, masrészt bizonyos operacionalis szerepe van: a jegybank
magda is részt vehet olyan tranzakciékban, amelyek mogott fedeze-
tal allampapirok vagy kereskedelmi papirok éallnak. Az értékpapi-
rok pénzoldali elszamoléasa pedig gyakran a jegybankoknal vezetett
szamlékon torténik.

" Delivery Versus Payment, azaz fizetés szallitas ellenében.
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a limit szerepe és
mlikédése

értékpapir-elszamola-

sok menete a
VIBER-ben

A KELER Rt. az értéktari tevékenységen tul mukaodteti a BET
és a BAT elszamolérendszerét, elszamolja az OTC allampapir- és
nem allampapirligyleteket, vezeti a t6zsdeforgalmi szamlat (ame-
lyen a kliringtagok pénziigyi teljesitése torténik), illetve az értékpa-
pir-elszamolassal jaré nyilvantartasokat.

A KELER Rt. a VIBER rendszer elemeként, mint értékpapir-
elszamolési rendszer tételenkénti DVP elszamolast biztosit az OTC-
és egyéb értékpapirligyletekre az érintettek elszamolasi szamléajan,
valamint biztositja a limit céla értékpapir-lekotést. (Hiszen a VIBER-
ben a tagok az MNB-ben vezetett pénzforgalmi szamlajuk egyenle-
gének terhére, valamint limitjiik — napkozbeni hitelkeretiik — terhére
végezhetnek megbizasokat.) A limit biztositéka a KELER Rt.-nél
pénzforgalom céljara lek6tott (zarolt) értékpapir. A VIBER szeptem-
beri induldsa utéan is valtozatlanul fog zajlani a zsir6limit miatti zaro-
lasa, feloldéasa stb., hiszen az a VIBER Gizemidején kivul torténik. A li-
mit azonban nemcsak az éjszakai BKR forgalom lebonyolitasanak
fedezetélil szolgéal, hanem az Uzleti nap tovabbi részében — a bank
szamlapénzével egyitt — a bank fizetési megbizasainak a lebonyoli-
tasahoz is fedezetet jelent, de a limitet a bankok az lizleti nap folya-
man barmikor megvaltoztathatjak. Szeptembertdl a véltozast az je-
lenti, hogy a modositast csak a KELER-nek kell bejelenteni, és a
KELER fogja az MNB-t értesiteni.

A VIBER-ben az értékpapir-elszamolasok banki résztvevé ese-
tében jegybanki pénzligyi fedezetvizsgalatra épiilnek. A bankok
1999 elejétdl kereskedhetnek teljes kortien a BET-en, a tézsdei tigy-
letek elszamolasahoz a KELER a bankoknak is vezet té6zsdeforgalmi
szamlat. A VIBER-ben a KELER azonban nem vezethet (akar tech-
nikai jellegli) szamlat a bankoknak. A tézsdei elszamolasok eljaras-
menete alapjaban nem valtozott, multinettositott batch elszamolas,
a batch feldolgozésa soran azonban a banki fedezetvizsgalat a
VIBER-en keresztil térténik. A bruttd elszamoléast tigyletek (példaul
OTCQ) elszamoléasa gyokeresen atalakult: a tételek elszamoléasa va-
16s idében zajlik, fedezethiany esetén sorkezeléssel.

A BET T+2 és T+5 napos multinettésitott elszamolasaban a
KELER a nettésitast elvégezve az értékpapiroldalon, illetve a tézsde-
forgalmi szamlaval rendelkezéknél a pénziigyi oldalon is végrehajtja
az elszamolast. A fix aras tigyletek® (szintén T+2 vagy T+5 napos)
elszamolasat DVP, brutt6 elven hajtja végre a KELER, a pénziigyi
terheléseket értéknapos médon nyujtja be a VIBER-be. Az OTC el-
szamolasok, mint prompt tigyletek, brutt6 elszamolasi koérékben ke-
rilnek elszamolasra, papiroldalon a fedezetvizsgélatot, illetve kdny-
velést a KELER hajtja végre, pénzoldalon csak a tézsdeforgalmi
szamlaval rendelkezéknek. Az elsédleges kibocsatasok és az érték-

8 A fix aras tigyletek olyan tézsdei tigyletek, amelyek kdlcsénds megallapodason alapulnak, és a
tézsdei miuveletek szokvanyos T+2, illetve T+5 napos netté elszamolasaval szemben bilateralis
brutté médon szamolédnak el.
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papir-visszavasarlasok elszamoléasa a VIBER-en keresztil torténik, a
kamatfizetés és a torlesztés pedig BKR-en keresztl.

Jelentds véaltozas, hogy a KELER a VIBER indulésa 6ta a VIBER
altal érintett szolgaltatasai tekintetében csak elektronikus Gton fo-
gad megbizasokat, bizonylatokat.
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likviditas forrasa a
brutté rendszerben

a monetaris politika
legérintettebb tertile-
tei: a tartalékok iranti
kereslet és a jegyban-

ki hitelezés

a tartalékkdvetelme-

nyek szerepe

4.| Monetaris politika és likviditas-
menedzselés a brutt6 elszamolasi
rendszerben

A valos idejl bruttdé rendszerekben, igy a VIBER-ben is, minden
egyes fizetési megbizas teljesitéséhez megfelelé fedezetnek kell a
terhelend6 VIBER-tag rendelkezésére allnia. A bankok a kovetkezé
forrasbdl tudnak likviditashoz jutni: az elszamolasi szamléak egyen-
legébdl, mas résztvevoktdl beérkezd tételekbdl, a jegybanki hitel-
bdl, egyéb pénzpiaci hitelekbdl (ezek az elszamoléasi szamlan keril-
nek jovairasra), valamint az értékpapirlimit terhére.

A fejezet tovabbi részeiben azt a két terliletet tekintjiik at, ame-
lyen egy brutté rendszer mikddése a monetéris politika vitelét legin-
kabb érinti: a jegybanki tartalékok iranti keresletet, valamint azok
kinalatéat, azaz a jegybanki hitelezést. Megvizsgéljuk, hogy a napkoéz-
beni jegybanki hitelezésre milyen megoldasok sziilettek mas orsza-
gokban, illetve azokra a kérdésekre is kitériink, amelyek a VIBER
késébbi miikddése soran valhatnak fontossa. Végil egy rovid elmé-
leti kitérében sz6 lesz arrdl is, hogy a jegybanknak milyen szerepe
lehet a rendszer likviditasanak menedzselésében, illetve a monito-
ringban.

4.1 A kotelezé tartalék iranti kereslet

A bankok tartalékok iranti aggregalt keresletét elsésorban a koz-
ponti bank és a kereskedelmi bankok kozo6tti pénzaramléas nagysa-
ga és valtozékonysaga hatarozza meg. A kotelezd tartalék, mint
puffer mérete attdél is fligg, hogy milyen hatékony piaci mechaniz-
musok léteznek a tobbletlikviditassal és a likviditashiannyal rendel-
kezé bankok kozétti likviditasreallokaciéra. A kiegyenlitésre szol-
gélo szamla jellege altaldban a monetaris politika eszkozeitdl, tehat
a tartalékkovetelményektdl is fiigg. Ennek elemei az atlagolasi me-
chanizmus és a kotelezd tartalékrata nagysaga. Az atlagolasi rend-
szer nagyfoku rugalmassagot biztosit: amennyiben a szamlan lehet-
séges a napkdzbeni negativ egyenleg, gy viszonylag kis tartalékra-
ta mellett is hatékonyan tudjak a bankok menedzselni a likviditasu-
kat. Azokban az orszagokban, ahol alacsony tartalékrata mellett
nem teszik lehetévé a negativ egyenleget az elszamolasi szamléan,
ott egy brutto rendszer miikddése mellett a kdtelez6nél nagyobb le-
het a jegybanknal vezetett szamla egyenlege, mert a kotelezé tarta-
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lékon tul a kliringek biztositasa érdekében ,,6nkéntesen” tartanak a
bankok a szamlaikon tébbletpénzt.®

Magyarorszagon az elszamolasi szamlat és a tartalékszamlat eiszamolasi szamia
Osszevontan kezelik: napkdzben az atutalasokra igénybeveheté és a
zaroltatott értékpapir-alloméany erejéig napkdzben a szamlan nega-
tiv egyenleg is megengedett. A tartalékel6irasok adott napi teljesité-
sét a szamla napvégi egyenlege jelenti, a tartalékkovetelményeknek
pedig havi atlagban kell megfelelni. Az MNB-nél vezetett tartalék-
szamlak alloméanya olyan magas, hogy a havi atlagolasnak készoén-
hetéen hatékonyan biztositja a fizetési megbizasok elszamolasat.
Alacsonyabb tartalékrata mellett varhatban nem a bankok szabad
tartalékai (nem kamatozo, csak az elszamoléasi forgalom bizositasa
érdekében tartott egyenlegek) ndovekednének, hanem a helyettesi-
tést szolgald piaci innovacié er6sédne. Nalunk - a nyugat-eurdpai
orszagokéhoz viszonyitva — a fizetési forgalom még alacsony, a ban-
kok fizetési forgalmanak és a jegybanki tartalékainak hanyadosa
nemzetk6zi 6sszehasonlitasban kicsi. A bankoknak a VIBER beveze-
tésével esetlegesen megemelkedd forgalma nem rejt veszélyeket az
elszamolési rendszerre nézve: az atlagolasi mechanizmus és az el-
szamolasi szamla napkdzbeni negativ egyenlegének lehetésége, va-
lamint a real time rendszer adta lehet6ségek kihasznéalasa (folyama-
tos monitoring, nagyobb forgéasi sebesség) egylittesen biztositja a
z0kkendmentes fizetési forgalmat.

Az 1. abréan a kereskedelmi bankok elszamoléasi szamlainak
napi alloménya és a naponta zaroltatott értékpapir-allomany, vala-
mint a fizetési forgalom volumenét jelzé egyes tételek (napi zsiréfor-
galom'® és a bankkozi atutalasok) lathatéak havi atlagolasban.
(A bankkozi betétforgalom adataiban 1997 oktéberében lathato
emelkedést az okozza, hogy 1997 szeptemberében egységes forint-
szamlat vezettek be, igy a korabbi tételek és a régi HUF exchange
szamlarol érkezett tételek adatai 6sszevontan szerepelnek.) Az el-
szamolasi szamla és a zarolt értékpapir-allomany egyuttesen jelen-
leg elegendé6 fedezetet képeznek a zsir6forgalom, illetve a bankkozi
fizetések lebonyolitasdhoz. A bankkozi betétforgalom és a zsir6for-
galom trendje is névekvé volt 1998 nyaratol.

Egy egyre hatékonyabba valé elszamolasi rendszer mellett a
bankok tartalékai egy nap alatt tobbszor is megfordulhatnak, azaz az
Un. ,turnover ratio”'' gyorsan né. Ha megvizsgaljuk mas orszagok-
ban a kotelezé tartalékszamla (elszamoléasi szamla) és a fizetési for-
galom hanyadosaként szamolt ,turnover ratio”-t, akkor azt talaljuk,
hogy a legnagyobb forgalmat az Egyesiilt Kirdlysagban és az USA-
ban bonyolitjak le, egy nap alatt 90-100-szor fordul meg egy bank

° A svajci SIC viszont alacsony jegybanki szamlaegyenleg mellett és likviditasi hitel nélkiil bo-
nyolit le nagy forgalmat, mert a szolgaltatasok (tételek feldaraboléasa, sorbanallas szankcionalasa,
dijazés az idében elérehaladva) és a bankok fejlett likviditismenedzselése ezt lehetvé teszi.

10 Az IBI matrix dsszege.

11 Ez a hanyados a fizetések napi volumene osztva a tartalékok alloméanyaval.
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a napkézbeni hitele-
zés gyakorlata mas

orszdgokban

1. abra

A fizetési forgalom egyes tételei, valamint az elszamolasi szamla
és a zaroltatott értékpapir-allomany alakulasa 1997-98-ban

Milliard forint
500

450
400
350
300

—— atlagos napi zsir6forgalom (IBI matrix)
—— atlagos napi bankkozi betétforgalom

250 — - — zaroltatott értékpapir-allomany
elszamolasi szamla atlagos allomanya

200
150
100

tartaléka a fizetési rendszerben. A TARGET-hez csatlakozé orsza-
gokban a kordbban muikddé bruttd és nettd rendszerek atalakitasa
soran nem nétt meg hirtelen olyan mértékben a fizetési forgalom,
amely veszélyeztette volna a biztonsagos lebonyolitast, mert a jegy-
bankok biztositottak a fokozatos attérést.

4.2 A tartalékok kinalata:
napkoézbeni likviditasi hitel

Amint azt a fenti adatok is mutatték, a jelenlegi tartalékrendszer at-
lagolasi mechanizmusa és az overdraft lehet6sége mellett a
VIBER-ben elegendé napkdzbeni likviditas lesz a fizetési megbiza-
sok késedelem nélkiili teljesitéséhez. Milyen (egyéb) lehetéségeket
valaszthat egy jegybank, hogy megfelel6 napkdzbeni likviditast biz-
tositson a bankrendszerben?

Azzal a kérdéssel a legtdbb orszag szembenézett mar a fizetési
rendszerének atalakitasakor, hogy biztositson-e a jegybank poétldla-
gos napkdzbeni likditast, és ha igen, milyen feltételek mellett. Erre a
kérdésre az eurdpai orszagok és az USA gyakorlatat tekintve tobbfé-
le vélasz lehetséges:
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e A legszigorubb brutté modellt Svajcban koévetik, itt nincs  hanincs napkézbeni
napkézbeni hitel. A tranzakci6 csak akkor valik véglegessé, — hitel
ha az elszdmolasi szamlan elegendd 6sszeg all a kiildé bank
rendelkezésére. Amennyiben nem, gy a megbizéas vissza-
utasitasra keril, vagy sorban all. Miel6tt Svajcban bevezették
volna a brutté elszamoléasi rendszert (SIC) a kotelezé tartalé-
kok szintje igen magas volt, majd a SIC indulasakor a tarta-
lékratat csokkentették, igy a tartalékok szintje a negyedére
csoOkkent. A svajci bankok arra torekszenek, hogy a kotelezd
tartalék szintjén tal igen kis 6sszeget tartsanak az elszamola-
si szamlajukon, és inkabb a tételek sorrendjének valtoztatéa-
saval, informalis alapu bilateralis netté6 megallapodasokkal,
vagy a fejlett sorkezeld rendszerre valé tdmaszkodéassal opti-
malizéljadk a fizetések aramlasat. Ameddig a bankoknak
szembe kell néznilik azzal, hogy a szabad tartalékaik nem ka-
matozdak, addig mindig elé6fordulhatnak késések a SIC-ben.
¢ A masodik lehetséges megoldas, hogy a bankok elszamolasi  negativ szamia-
szamlajanak negativ napkdzbeni egyenlege (overdraft) lehet.  egyenleg
Ennek a napkodzbeni hitelnek altalaban specidlis feltételei
vannak:
- a negativ egyenleg meértékét maximalhatja a jegybank,
vagy
- a negativ egyenleg mogott részben vagy egészben érték-
papir-fedezetnek kell allnia, vagy
- a ne%ativ egyenleg utan kamatot, dijat kell fizetnie a bank-
nak.
Az Ed iranyelvei szerint a napkdzbeni hitelkeretnek ingye-
nesnek és fedezettnek kell lennie. Az USA-ban viszont a brut-
t6 elszamoléasi rendszerben (Fedwire) fedezetlen a napkodzbe-
ni szamlahitel egy bizonyos 6sszegig. 1994-ben olyan mér-
tékben nétt meg a szamlahitelek 6sszege, hogy a Fed kény-
telen volt egy minimalis kamatot'? is felszamolni a szamlahi-
telek atlagos dsszege utan, és ez lényeges mértékben csok-
kentette azok szintjét. Tovabbi hatasa az volt, hogy az allam-
kotvények forgalmazoi pénzigyi tranzakcitikat reggel ko-
rabbra helyezték, valamint felgyorsult a fedezetiil hasznalt ér-
tékpapirok szallitasa és a back-office munka is.
e A harmadik likviditdsmenedzselési mechanizmus a napkéz-  napkszbeni reps
beni repo bevezetése; 1996-ban ezt vezették be az Egyesiilt
Kiralysagban a valos idejl brutté elszamolasra val6 attérés-

12 Gyakorlati jelentésége van annak, hogy a jegybank talél-e egy benchmarkot, amelyhez araz-
hatja a napkdzbeni hiteleit. Amennyiben nincs valamilyen versenypiac a napkozbeni forrasokért,
mint példaul Japéanban, a jegybanknak méas megoldas utan kell néznie: az egyik elfogadhaté meg-
kozelités példaul az, hogy valamilyen uralkodé kamatlabat korrigalnak a kockazatot, a lejaratot és
az implicit koltségeket figyelembe véve.

13 A Fedwire nyitvatartasi ideje alatti atlagos overdraft utan 10 bazispontos kamatot (éves szin-
ten) szamitottak fel. Egyes szerz6k azzal érveltek, hogy erre a 1épésre azért is sziikség volt, mert a
bankok képesek voltak a hitelek egy részét tovabbadni a brékereknek egy bizonyos dij, tipikusan
100bp ellenében. 1995-ben a Fed tovabb emelte 15 bazispontra a kamat 6sszegét.
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likviditasmenedzse-

lés

a jegybanki monito-

ring eltéré
gyakorlatai

kor. Igénybevételekor a jegybank likvid, piacképes papirok
~fejében” a kereskedelmi bankok elszamolasi szamlajan jo-
vairja a megfelel6 6sszeget.

Amennyiben a nap végén még fennall¢ tartozast vagy a napvé-
gi overdraft egyenleget hosszabb lejaratu hitelekké konvertaljak, ak-
kor ez hatassal lehet a pénzmennyiség alakulasara (hiszen megné a
monetéris bazis).

A tavolabbi jovében (2-3 éven beliil) célszerd attekinteni, hogy
az addigra esetleg kiépilt napkézbeni bankkoézi piac megfeleld hite-
leket biztosit-e, a valds ideji brutté rendszerben nagyobb forgasi se-
besség és a folyamatos monitoring pedig a likviditAsmenedzselést
segiti-e, vagy esetleg a fizetési rendszer csak nagy 6sszegl over-
draftok mellett tud kiegyensulyozottan mikodni. A jegybanknak
arra kell torekednie, hogy a fizetési rendszerhez kapcsol6dé hitelmu-
veletei 6sszhangban legyenek a monetéaris menedzsmenttel kapcso-
latos céljaival. Igen fontos az is, hogy a kereskedelmi bankok ne gy
tekintsenek a fizetési rendszerben résztvevé kdzponti bankra, mint
slender of first resort”-ra, hanem amennyire csak lehetséges, hasz-
naljak ki a bankkdzi pénzpiac adta lehetéségeket.

4.3 Likviditasmenedzselés
és jegybanki monitoring

Egy rendszerszintd szemléletben a napkdzbeni likviditasmenedzse-
lés egyarant jelenti a rendszer fizetési megbizasainak lebonyolitasa-
hoz sziikséges likviditas aggregalt szintjének menedzselését, illetve
a likviditas bankok kozotti elosztasanak menedzselését. Ezért van-
nak olyan jegybanki hitelek, amelyek direkt médon a fizetési rend-
szer hatékony muikodését segitik, és vannak olyanok, amelyek a
jegybanki célrendszerhez tartozé monetaris eszkoztar elemei, és
csak indirekt médon szolgaljék a fizetési forgalom zokkenémentes-
ségét. (A Magyar Nemzeti Bank eszkoztardban az elébbi célt szol-
gélta pl. a sorlebontésos repé, és szolgélja ezentul is a likviditasi hi-
tel. A monetéris politika eszkoztaraval részletesen a kovetkezé feje-
zet foglalkozik.)

A jegybankok nagyon sok esetben figyelemmel kisérik és me-
nedzselik a fizetési rendszer likviditasat a fizetési megbizasok aram-
lasanak kisimitasa érdekében. A nemzetk6zi tapasztalatok azt mu-
tatjak, hogy az egyes kdzponti bankok ezzel kapcsolatos megkozeli-
tése eltéré. Az olasz jegybank a val6s idejli monitoringhoz an. ,,indi-
kator megkozelitést” alkalmaz. Ez azt jelenti, hogy szamos alapveté
paraméter figyelembevételével (mint példaul a bankok rendelkezé-
sére allo Osszes likviditds nagyséaga, a rendszerbe juttatott transzfe-
rek értéke vagy az elszamolt tranzakciok volumene) jelzészamokat
készitenek, amelyek segitségével a rendszer egészének napkdzbeni
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likviditasat vagy a sorokat kivanjak figyelemmel kisérni, illetve a po-
tencialis problémakat kiszlirni. A francia jegybank viszont inkabb
~mikromegkozelitést” alkalmaz, és az egyes kereskedelmi bankok
ellentétben a Svajci Nemzeti Bank nem ellendrzi rendszeresen a SIC
napkozbeni likviditasat. Ok azt a nézetet valljak, hogy a likviditas fi-
gyelemmel kisérése a résztvevdk felel6ssége, és a jegybanknak a
kozponti sorkezelésen kivill mas médon nem sziikséges beavatkoz-
nia.

MUHELYTANULMANYOK
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a TARGET elvei

a repo altalanos felte-

telei a VIBER-ben

reggeli repélejarat

elényei

5.| A jegybanki instrumentumok
mikodése VIBER kornyezetben

1999 szeptemberétdl, a VIBER bevezetésével az MNB pénzpiaci
muveleteinek részben megvaltoztak a feltételei. A Magyar Nemzeti
Bank attekintette instrumentumait, és az izemiddket, az elszamolas
és a kiegyenlités maodjat, a lejarat szabalyozéasat a VIBER mikodé-
séhez és lizemidejéhez igazodva némileg atalakitotta.

Az MNB Kkétféle elvet mérlegel a jegybanki instrumentumok
lizemidejének, kiegyenlitési menetének a meghatérozasakor.

Egyrészt a TARGET elvei szerint a jegybankoknak ugy kell id6-
zitenilik sajat koveteléseik és jovairasaik rendjét, hogy a fizetési
rendszer minél olajozottabban miikddhessen. Az ECB elvei szerint ez
a cél akkor val6ésulhat meg, ha a jegybanki jovairasok a nap elején, a
terhelések a nap végén torténnek. Ezzel az idézitési politikaval az
olyan kedvezétlen helyzetek kertilhetéek el, amelyek akkor alakul-
néanak ki, ha minden piaci résztvevé ugy igyekezne ,beosztani” fize-
tési forgalmat, hogy koveteléseit a nap minél korabbi szakaszéaban
behajtsa, a kotelezettségeit azonban a brutt6 rendszer zarasakor tel-
jesitse. Magyarorszagon azonban a napkodzbeni hiteleknek nincsen
még bankkozi piaca, és az elszamolasi szamla magas allomanya az
atlagolasi mechanizmussal a zokkenémentes fizetési forgalmat
nagyban segiti. igy ezzel a likviditasmenedzselési problémaval az
MNB-nek nem kell szembenéznie, csak a rendszer terhelése szem-
pontjabdl lehet fontos.

Masrészt, repoligyletet mind a brokerek, mind a kereskedelmi
bankok kéthetnek egymassal, illetve az MNB-vel is, igy a repé6-
tgyletekben az MNB hasonlé piaci szerepld, mint barmely bankkozi
repougyletben a kereskedelmi bankok. A repéiigyletek elszamolasa
a KELER szolgaltatasainak keretében torténik, az MNB és a KELER
Rt. kozosen kialakitotta ennek az Ggylettipusnak az altalanos felté-
teleit a VIBER-ben. E szerint a bankkdzi repotigyletek elszamolasa a
VIBER nyitvatartasa alatt lehetséges, a repok lejarata pedig a VIBER
Uzleti nap elején torténik, a megbizasokat a KELER nytijtja be, és a
pénzoldali teljesitést kovetden torténik meg az értékpapirok felsza-
baditasa.

A jegybanki instrumentumok Gizemidejének meghatarozasakor
az MNB a fenti két szempontot mérlegelte, de tovabbi tényezdket is
figyelembe kellett vennie. Példaul az uzleti nap elején térténd repo-
lejaratot az indokolta, hogy a kereskedelmi bankok a zarolas aldl fel-
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szabadult értékpapirral igy szabadon rendelkezhetnek a nap folya-
man. (Bar ez aktiv rep6 esetén a jegybank részérdl tizleti nap elején
torténd terhelést jelent, a kereskedelmi bankok eléretekinté likvidi-
tasmenedzselése és az atlagolasi mechanizmus miatt az MNB elfo-
gadhatonak talalta a reggeli lejaratot. Rdadasul napkdzben a limit
erejéig a bankok elszamolési szamléja negativ egyenleget is mutat-
hat, ez tulajdonképpen egy napkdézbeni hitel, amely a kereskedelmi
bankok fizetési forgalmat segiti.) A masik — gyakorlati szempontbol
fontos - indok pedig az, hogy a VIBER szeptember 3-i induléasaig
technikailag csak ez a megoldés valésithaté meg.

A jegybankirepé6- és betéti igyletek elszamoléasa esetében cél-
szerlnek latszott, hogy az MNB a jelenleg megszokott tizemid6hoz
hasonl6 idépontban alljon a kereskedelmi bankok rendelkezésére.
A jelenlegi tartalékrendszerben a jegybanki repdk reggeli elszamola-
sa mellett a fizetési forgalom tovabbra is olajozottan tud mikddni, és
a bankok az eddigi izemidékho6z hasonlé feltételekkel szamolhat-
nak. A késébbiekben az Uizletkotés idépontjanak megvaltoztatasa
technikailag lehetséges, hiszen egy repoligylet elszamolasa a bank-
kozi repdiigyletek szaméara megadott 8:15-t61 13:30-ig tartoé inter-
vallumon belil akkor valésul meg, amikor mindkét féltsl beérkeztek
az Uzenetek a KELER-be. Tehéat ezen az idSintervallumon belil a
jegybank is valtoztatasokat eszkozolhet a sajat tigyleteinek idébe-
osztasaban.

A jegybanki repok és betétek Uzletkotési idejének kérdését a
megvaltozott feltételek szerint akkor kell Gjra atgondolni, ha 2000
marciusatol lehetévé valik az tgyféltételek benyutjtasa a VIBER-be,
illetve hosszabb tavon, ha a jelenlegi tartalékrendszer megvéltozna.
Az eszkOzrendszer ilyen atalakitdsa esetén arra is tigyelni kell, hogy
példaul egy Uzleti nap végén megvaldsult és méasnap reggel lejard
o/n betét valdban ,overnight”, nem pedig 24 6ras. Tehat amennyi-
ben a napkdzbeni hiteleknek van piaca, és a bank itt kihelyezheti a
pénzét, igy ebbdl kamatbevételre tehet szert, akkor ezt a jegybanki
instrumentum kamatanak meghatarozasakor figyelembe kell venni.

5.1 O/N repé- és betétiigyletek:
rendelkezésre allas

A repolgyleteknél az elad6 értékpapir fedezetvizsgalatat minden
esetben a KELER Rt. hajtja végre, mig a pénziigyi fedezetvizsgélat a
VIBER-ben vagy a KELER-nél torténik, attél fliggéen, hogy a vevé
kereskedelmi bank (tehat a jegybank vezeti az elszamolasi szamla-
jat) vagy brokercég (azaz csak tézsdeforgalmi szamléaval rendelke-
zik). Az MNB-vel kotott aktiv repdtigylet esetében azonban nincsen
pénzligyi fedezetvizsgalat, hiszen az MNB likviditasa ezt nem teszi
sziikségesseé.
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O/N aktiv repotigylet

Jegybanki o/n aktiv repotigylet kétése 8:30 és 10 6éra kodzott
lehetséges. Az allampapir-fedezet biztositasat kovetéen torténik
meg a kereskedelmi bank VIBER-szamléajanak jovairasa. Az ugylet
mielébbi teljestilésének biztositasa érdekében az MNB az tizletkotést
kovetd lehetd legrovidebb idén belil, legkésébb az tizletk6tés lezara-
sat kovetd 1 oran belil elektronikus uton eljuttatja a KELER-be az
ugylet elszamolasi jegyét. Amennyiben erre az idére a bank elsza-
molasi jegye is megérkezett a KELER-be, mar csak a VIBER tranz-
akcididejének fliggvénye a teljesiilés (ez masodpercben mérhetd).
Jegybankkal koétott aktiv repé tigyletnél bekdvetkezett nem teljesi-
lés esetében (fedezet hianya) az Ggylet napvégéig sorban éll, majd
torlésre kerlil. Az MNB az Uzleti feltételekben meghatéarozott szankci-
Okat alkalmazhatja.

Jegybanki aktiv rep6 esetében az MNB (a KELER Rt. egész
VIBER UGzemidé alatti repokotésétdl eltéréen) egy sziikebb idéséavot
hatarozott meg. Ennek oka az, hogy a bankrendszer 450 milliard fo-
rint korll ingadozé elszamolasi szamlaallomanya a nap héatralevd ré-
szében is elegendd fedezetet jelent. Esetleges problémék csak a tar-
talékoléasi peridédus utolsé napjaiban merilhetnek fel, de ezt a ban-
koknak eléretekinté likviditastervezéssel eddig is sikerult kikiisz-
6bolni.

Nem jelenti az MNB lender of last resort szerepének a csorbula-
sat az, hogy csak az Uzleti nap elején kot aktiv repoiigyletet, mig az
allampapir OTC piac a VIBER Gizemidé végéig valés idé6ben muiko-
dik. A nap tovabbirészében ugyanis az MNB-nek akkor kellene ,ren-
delkezésre éllnia”, ha egy kereskedelmi bank nem tudna fedezetet
teremteni a fizetési kotelezettségei teljesitéséhez sem az allampapir-
piacrdl, sem a bankkdzi piacrél, vagy masik kereskedelmi bankkal
kotott repoligyleten keresztll (mert példaul beletitkozik a méas ban-
koknél fennall6 keretébe). Ha egy kereskedelmi bank a fenti lehet6-
ségek egyikével sem tud élni, akkor az aznapi likviditasat elére ter-
vezve lehetésége van a jegybanki aktiv repd keretén tal még keret-
kiegészitS repét is kotni 10 éraig. Az tzleti nap tovabbi részében pe-
dig a limit erejéig negativ egyenleg allhat az elszamolasi szamléajan,
és ha napvégéig sem tud ra fedezet teremteni, akkor az MNB, mint
Jlender of last resort” napvégi likviditasi hitelt nytjt a banknak.'
Nem valészinlsithetd azonban, hogy egy banknak olyan véaratlanul
tdmadnak nagy 6sszegl kotelezettségei, hogy nem tudja elére ter-
vezni. Ha pedig sulyos fizetési nehézségei vannak a banknak, akkor
az még azel6tt kiszlirésre kertil a rendszerbdl, miel6tt komolyan ve-
szélyeztetné a fizetési rendszer mikodését.

14 Egy konkrét példan bemutatva: 1999. julius 1-én az aktiv o/n rep6é kamata 17,25%, a
keretkiegészit6 rep6 kamata 26%. Ha a bank szamlajanak napkdzbeni overdraftja nap végén is
fennall, akkor a jegybank altal nyujtott likviditasi hitel kamata (repokereten tul, de értékpapir-fede-
zet mellett) az aktualis repokamat kétszerese, azaz 34,5%. Tehat a kereskedelmi bankoknak inkabb
megéri a keretkiegészité repé lehetéségét igénybe venni, feltéve, hogy nem varatlanul tdmadnak
napkozben fizetési kotelezettségei.
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A repo lejarata a VIBER uzleti nap elején torténik, minden
repoligylet esetén (a KELER nyujtana be magas prioritassal), igy az
értékpapirra a nap tovabbi részében még koéthet tizletet a bank.
Repodiigylet lejarata esetében elsé 1épés a pénzligyi fedezetvizsgéalat
(széllitasos reponal ezt még egy értékpapir-fedezetvizsgélat is meg-
elézi, hiszen ilyenkor az értékpapir a vevé birtokaba kertlt), ezt ko-
veti a pénziigyi, majd az értékpapir-oldali teljesités. Amennyiben a
partner hitelintézet nem tud teljesiteni, gy a megbizas a nap végéig
all sorban a VIBER-ben (a KELER Rt. visszavonhatja a tételt el6bb
is), majd a megbizés torlésre kerlil. Ekkor az értékpapir a vevé (az
MNB) szamléajan jovairasra kerdl, illetve széllitasos repd esetében a
papir a vevé szamlajan marad.

A lejart repotigylet hosszabbitasara (részben vagy egészben)
csak a lejaratot megel6z6 napon kerilhet sor, a 14-15 6raig terjedd
intervallumban. Az eddigi szokashoz hasonléan netté6 médon csak a
ktilonbozet keril elszamoléasra a kovetkezé nap elején, a VIBER-ben.

O/N betéti tigylet kétésére az o/n aktiv repodval megegyezé
idészakban volt lehet6ség, és ez a VIBER-ben is igy torténik, azaz
8:30 és 10 6ra kozott van betételhelyezési lehetéség. Arra egyelére
nincs szilkség, hogy egy hosszabb intervallumban tegye lehetévé a
betételhelyezést az MNB, hiszen ezt csak az indokoln4, hogy a fizeté-
si miiveletek elszamolasa utan a felesleges likviditast a bankok ne a
tartalékszamlajukon tartsék, hanem o/n betét forméjaban. Ez az in-
dok azonban a tartalékolas atlagolasi mechanizmusa miatt nem re-
levéans.

Az utolsé kotési lehetéség utani egy oraban (10-11 6raig) az
MNB az tzleti feltételekben kodzoltek szerint megterheli a bank elsza-
molasi szamlajat. Amennyiben ez nem lehetséges, gy a megbizas
14 6raig sorban all, majd a VIBER zarasakor az MNB az Uzleti feltéte-
lek alapjan kényszerhitelt nyjt.

A jegybanknal elhelyezett betétek és kamataik visszafizetésére
pedig masnap, a VIBER Uzleti nap indulasa el6tt kertil sor az MNB
analitikus szamlavezeté rendszerében.

5.2 Sorlebontasos rep6

Az o/n instrumentumok kozott a VIBER indulasa a sorlebontasos
rep6 mukoddését alapvetéen érintette. A zsiréban kialakult sorok le-
bontédsdhoz normal repékbdl a sorban all6 bank nem teremthetett
fedezetet, csak a bankkozi piacrél vagy a kétszeres repdkamata
sorlebontésos repéval. Erre az tigyletre a VIBER-ben nincs sziikség,
hiszen a zsiréban kialakult sorok lebontaséanak a legegyszeribb
modja a VIBER Gizemidejében a zarolt értékpapirlimit megemelése
egy KELER-be kiildott Gizenettel.

o/n betéti tigylet

sorlebontasos
repotigylet
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2. abra

A zsiréforgalomban kialakult sorok havi kumulalt 6sszege és a
lebontasukhoz sziikséges fedezet
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Sorlebontasra amugy is varhatéan egyre kevesebbszer fog sor
kerilni, hiszen 1997 és 1998 folyamén atlagban havonta 2-3 sor
alakult ki. Ezek legtobbszor a kereskedelmi bankok téves kalkulaci-
6jabol fakadtak: a zsiréba vartéak a betétlejaratot vagy a bankkozi té-
telt, elfelejtették megemelni a keretiiket egy nagyobb forgalmu nap
elétt stb.

Ezek a sorok 1998-ban egyre ritkdbban alakultak ki, bar a zsi-
réforgalom folyamatosan megfigyelhet6 erésédésével kissé na-
gyobb 6sszeggel alltak sorban a bankok. Altalaban a pénzforgalmi
szamlan a bankok rendelkezésére allt a sorlebontashoz sziikséges
Osszeg, tehat még bankkozi hitelt sem kellett felvennitik. 1994 és
1999 kozott pedig kétszeres repdkamat melletti sorlebontasos repé
igénybevételére egyaltalan nem kerdlt sor.

A 2. dbran a sorban allo tételek 6sszegét és az adott sor lebon-
tasahoz szitkséges fedezetet abrazoltuk.'” A kialakult sorokhoz vi-
szonyitva egyre kisebb fedezet sziikséges a sorlebontashoz, a bank-
rendszer egésze altal a zsir6forgalom miatt zarolt értékpapir 6ssze-
géhez viszonyitva pedig még nagyobb a klildnbség: a zarolt értékpa-
pir-alloméany atlagosan 200-szorosa volt a sorlebontashoz sziiksé-
ges fedezetnek.

1% Természetesen a sor(ok) lebontasahoz altalaban kisebb sszegre van szilkség, mint a sorban
allo tételek 6sszege.
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5.3 Rep6- és betéti tenderek

Jelenleg az MNB 2 hetes lejaraton szakaszos rendelkezésre allas ke-  aszakaszos rendelke-
retében biztosit betételhelyezési lehet6séget, amelyet elére megha-  2ésreallas
tarozott napokon vehetnek igénybe a jegybank partnerei. A délelétt

10 és 12 6ra kozott beérkezé minden ajanlat elfogadéasra keril, T+1

napos elszamoléassal.

A rep6- és betéti tendereket jelenleg nem alkalmazza a jegy-
bank, de az Uzleti feltételei mar kialakitasra kertltek. A tenderekre
val6 felhivast a jegybank legkésébb a tender napjan 9 6raig kozli a
Reutersen. Az ajanlatok benyujtasa 12 éraig lehetséges, és modosi-
tasra is ekkor van lehet6ség. A tender eredményhirdetésére a tender
napjan 14 6rakor keril sor, viszont a pénziigyi teljesités csak T+1
napon toérténik meg.

A T+1 napi elszamoléas miatt ezen instrumentumok mukédését  aktiv repo tender

a VIBER annyiban érintette, hogy az elszamolas és kiegyenlités pon-

tos idébeosztasat kellett meghatéarozni a VIBER-ben. Ez az eljaras

pedig hasonl6 a hosszabb lejaratokon is az o/n gyakorlathoz. Tehéat:

egy esetleges aktiv repotender nyertesénél a T+1 napon a VIBER

nyitadsaval indul az értékpapir-oldali fedezetvizsgélat, majd a jova-

irds. Az MNB a KELER-be a megbizast értéknaposan adja be T nap

16 o6rakor. Nem teljestilés esetén a KELER sorkezel§ rendszerébe

kerll zarasig a megbizas, majd zaraskor torlédik. Lejarat az Gizleti

nap elején torténik, pénzoldali fedezetlenség esetén a VIBER zarasa-

ig all sorban a megbizas, majd torlésre kerll, és az értékpapir az

MNB széamlajan jovairédik.

Az értéknapos betéti tender elszamolasa is teljesen hasonld az  betéti tender

o/n betéti Uigylet elszamolasahoz, tehat: 10 éraig kell a pénziigyi fe-

dezetet biztositani, a 10-11 6raig terjedd id6szakban terheli az MNB

a bankok elszamolési szamléjat, fedezethiany esetében pedig a

VIBER sorkezeld rendszerébe keril az tizleti nap végéig a megbizas,

nap végén pedig az Uzleti feltételekben meghatarozott eszkdzokkel

élhet az MNB. Lejaratkor az MNB reggel, még a VIBER nyitasa elétt

irja jova a kamatokkal novelt 6sszeget a partner szamlajan.

Az Ugyletek elszamoléasaban a tender eredményétdl figgéen
lehetséges a meghosszabbitas.

Fontos azonban, hogy ezek a hosszabb lejarati jegybanki inst-
rumentumok masként kezelendék, mint a rendelkezésre allasként
muikodé o/n Ugyletek, hiszen a tendereken elfogadott mennyiség a
jegybank likviditastervezésével konzisztensen kell hogy alakuljon.
Ezért a jegybank megfontolhatja, hogy azt az tigyfelet, aki egy ten-
der nyerteseként nem biztositja T+1 napon a pénziigyi (illetve aktiv
repétender esetében az értékpapir) fedezettséget, a megbizas torlé-
sén tul egyéb modon is szankcionalja, példaul az MNB él az tizleti fel-
tételekben biztositott jogaval és az lizletdgakbdl vagy azok egy ré-
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gyorstender

likviditasi hitel

kényszerhitel

szébdl az adott partnert id6legesen vagy véglegesen kizérja, a felme-
rilt koltségeket az tigyfélre atharitja, és késedelmes fizetés esetén a
jegybanki alapkamat kétszeresét szamitja a fizetési hataridé lejara-
tat kovetd nap(ok)ra.

5.4 Gyorstenderek

Magyarorszagon a tartalékrendszer atlagolasi mechanizmusa megfe-
lel6 rugalmassagot biztosit a bankrendszernek, de az elére nem lat-
haté likviditasi sokkok vagy a bankkozi piac likviditasvaltozasa jegy-
banki gyorstender meghirdetését indokolhatja. A gyorstender napjan
az MNB 8 o¢raig kozli a Reutersen a tenderfelhivast, amelyre 8:30-ig
érkezhetnek a bankoktdl ajanlatok. Az eredményhirdetésre targyna-
pon legkésébb 9 érakor sor kertll, az elszamoléas T napos. Gyorsten-
der esetében kilonosen fontos, hogy a bankrendszer ehhez a pétldla-
gos likviditdshoz miel6bb hozzéaférjen (vagy azt kihelyezhesse).
A bankkdzi piacon T napos elszamoléssal 9 éraig a legintenzivebb a
kereskedés, tehat a kiegyenlitésnek minél révidebb id6 alatt meg kell
valésulnia. Az MNB ezért a szeptember 3-t6l érvényes lzleti feltételei
szerint aktiv rep6 gyorstender esetében 9:30-ig eljuttatja az elszamo-
lasi jegyet a KELER-be, betéti gyorstender esetében pedig a betétek
elszamolasanak egységessége érdekében 10-11 6ra kozott terheli
meg a bankok elszamoléasi szamlait. Egyéb jellemzéit (lejarat, illetve
hosszabbitéas) tekintve ennek az tigyletnek az elszamoléasa hasonlé a
normal tenderéhez, és a jegybank ugyanugy alkalmazhat egyéb
szankcidkat az Gigylettél valo elallason tal.

5.5 Egyéb napvégi likviditasi hitelek

Az Uzleti nap végén (ekkor torténnek a napvégi atvezetések: a kote-
lez§ tartalék utani kamat jovairasa, az azonnali beszedési megbiza-
sok, a jegybanki hiteltorlesztés, zarlati elszdmoléasok stb.) az MNB
automatikusan, azaz az Gigyfél a bank kérelme nélkil egy napra lik-
viditasi hitelt nyujt a bankszamlan kialakult tartozik egyenleg mér-
tékéig, a KELER-nél zaroltatott értékpapir-allomany fedezete mel-
lett. Ha ezzel a hitellel a bank még a rep6 keretén belll marad, akkor
a hitel kamata a mindenkori egynapos aktiv repékamattal azonos,
ha az aktiv rep6 keretét mar kimeritette, akkor az aktiv repokamat
kétszerese.

Amennyiben az ligyfél az MNB felé fennall¢ fizetési kotelezett-
ségeinek fedezetét az esedékesség napjan az lzleti id6 végéig fede-
zet hidnyaban nem biztositotta, az MNB a kereskedelmi bank kérel-
me nélkll egy napra kényszerhitelt nyujt. A kényszerhitel kamata a
mindenkori jegybanki alapkamat kétszerese, plusz a jegybank napi
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1% kezelési koltséget szamit fel. Ha a bank a hitelnyujtast koveté
nap végéig nem torleszti a kapott hitelt, az MNB ezzel az 6sszeggel
modositja a zsirbnak atadott keretet, tehat a bank csak ezen csok-
kentett keret fedezete mellett adhat megbizasokat a zsiréban.

A 3. &bran az MNB éltal nyujtott likviditasi hitelek 6sszege latha-
t6. A hitelek sziikségességét altalaban a korabbi tévedések korrekcidi
indokoljak, vagy a zsiréforgalommal kapcsolatos likviditas tervezése-
kor elkovetett hibak. A minta utolsé hénapjaiban a hitelek nagysaga
emelkedett, de ez nem a bankrendszer egészére jellemz6 trend.

A havi likviditasi hitel atlagos szintje nem érte el a 320 milli6 fo-
rintot, de a maximalis hitelfolydsitas havi kumulélt 6sszege is csak 1,4
milliard forint volt, ami a KELER-nél zarolt atlagos értékpapir-allo-
manynak (1997-98-ban atlagosan 40 milliard forint) csupan 3,7%-at
jelenti. A likviditasi hitelek éatlagos éalloméanya még elenyészébb
Osszeget mutat, amennyiben azt a bankrendszer elszamoléasi betét-
szamléajanak 450 milliard forintos atlagos alloméanyahoz viszonyitjuk.

Nincs redlis veszélye annak, hogy az MNB a bankok altal felvett
likviditasi hitelek vissza nem fizetésével szembesiiljon, ezért jelenleg
nem sziikséges a hitelek fedezeteként zaroltatott allampapirok fede-
zeti értékelésének szigoritasa sem. Viszont a késébbiekben, a faci-
litds esetleges tulzott kihasznéltsagabdl adéddan az MNB szamara
valés nemteljesitési kockazat merilhet fel, ekkor indokolt lehet a
probléma ismételt feltilvizsgalata.

3. abra
Az MNB altal nyujtott likviditasi hitel havi kumulalt mennyisége
1997-98-ban
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6. | Kovetkeztetések

A fizetési rendszerek nemzetkdzi vagy nemzeti pénziigyi valsagok
potencialis kozvetitdi, ez nagy kockazatot hordozhat a jegybankok-
ra és a kereskedelmi bankokra nézve. A monetéris politika haté-
kony transzmissziéjahoz a pénzligyi piacok fejlédésén at visz az ut,
amit viszont a fizetési rendszer reformja segit el6. Amint egy haté-
kony fizetési rendszer éplil ki egy orszagban, a tovabbiakban a mo-
netaris hatésag feladatava a stabil, versenyképes pénzligyi rendszer
létrehozasa, a kockazat csdkkentése, és a hatékonysag elémozdita-
sa valik.

A monetéris politika és a fizetési rendszerek 6sszefliggésének
elméleti kérdésein tul bemutattuk a magyar fizetési rendszert, annak
megvaltozott miikodését a VIBER indulasa utén, a kdzos eurdpai fi-
zetési rendszerhez val6 csatlakozéas késébbi lehetéségeit. A moneta-
ris politikat és a likviditasmenedzselést érinté kérdések kozott a tar-
talékok iranti keresletet és a jegybanki hitelezést elemeztiik. A ma-
gyar tartalékszabalyozasnak (az atlagolasi mechanizmusnak, a ma-
gas tartalékratanak) koszénhetéen a VIBER-ben is biztositott lesz a
bankok forrasszerzése a fizetési forgalom zavartalansaga érdeké-
ben. A bankok hatékony likviditAsmenedzselését segiti a napkdzbe-
ni negativ egyenleg lehetésége, valamint az egyéb jegybanki hitelek
és a kifejezetten az elszamoléasi rendszerhez kapcsol6dé likviditasi
hitel is. Tovabbi segitséget jelent a bankok likviditasmenedzselésé-
ben a VIBER biztositotta elénydk kihasznélasa: a folyamatos moni-
toring lehetésége, a fejlett sorkezelés és a nagyobb forgasi sebesség.
Az MNB ugy alakitotta at eszkoztarat, és valtoztatta meg az tizleti fel-
tételeket, hogy az illeszkedjen a VIBER mukddéséhez: tehat meg-
szlintette a feleslegessé valt sorlebontésos repét, az Gzletkotési id6-
ket pedig a VIBER nyitvatartasahoz igazitotta.

Maradtak olyan kérdések, amelyek egyelére a nemzetkozi iro-
dalomban is vitatottak, mint példaul a jegybanki (napk&zbeni) hite-
lezés optimalis arazasa, a fizetési rendszerek fejlédésének hatéasa a
nemzetkozi likviditasra, a napkdzbeni szamlahitel hatasa a kamatok
szintjére vagy a jegybank lehetséges szerepe a napkdzbeni hitelezés
piacanak kiépitésében. Tovabbéa felmerilhetnek olyan kérdések a
VIBER indulésa utan, amelyek az tigyféltételek megjelenésével kap-
csolatosak. Ezen kérdések megvalaszolasara mar a VIBER mikodé-
sének tapasztalatai birtokéban kertilhet sor.
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(zleti feltételek a Magyar Nemzeti Bank altal vezetett pénzforgalmi
bankszéamlara vonatkozéan

valamint a VIBER munkacsoport altal készitett vagy az MNB-ben az
elmult években sziiletett jegyz6kdnyvek, eléterjesztések, mun-
kaanyagok a VIBER-rdl, eseménymodellek, tajékoztatok a zsi-
rérendszer mikodésérél, MNB pénzforgalmi jelentések.
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