A forintositas id6ben elnyujtva csokkenti a jegybank mérlegét és igy a forintlikviditast
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A lakossdgi devizahitelek forintositasdnak likviditdsi feltételei adottak, ugyanis bdr egyedi banki szinten
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tobblet marad a magyar bankrendszerben, azaz rendszerszinten nincs sziikség potldlagos likviditdsnyujto
mdiveletekre. A forintositds kézvetleniil elsésorban a bankok kéthetes jegybanki dllomdnydnak csékkené-
sében csapddhat le, de az alkalmazkodds dttételesen egyéb piacokat, igy az dllampapirpiacot is érintheti.
A jegybanki eszk6z6k feltételrendszerébdl adoddan a forintlikviditds cs6kkenése fokozatos lesz, ily modon a
piaci hatdsok limitdltak lehetnek. Ezzel egyiitt a jegybank énfinanszirozdsi programja felerésédhet annak
érdekében, hogy a bankok a kéthetes betét cs6kkenése utdn is a révid futamidejii likvid értékpapirok he-
lyett a hosszabb futamideji dllampapirokat vdlasszdk.

A Monetaris Tandcs dontése alapjan a Magyar Nemzeti Bank biztositja a bankrendszer szamara a lakossagi
devizahitelek kivezetéséhez sziikséges devizamennyiséget. A jegybank az elszdmolasi szakaszban csaknem
1 millidrd eurdt, a forintositasi folyamathoz kapcsolédva pedig tovabbi csaknem 8 millidrd eurdt értékesi-
tett a bankoknak. Az MNB ezzel biztositotta, hogy a lakossagi devizahitelek kivezetése gyorsan, rendezet-
ten, a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megG6rzése mellett és a forint arfolyamdra gyakorolt érdemi hatas
nélkil menjen végbe.

Kiindulé helyzet

A jegybanki program meghirdetésére azért volt sziikség, mert mind az arfolyamrés és az egyoldalt kamat-
vagy kamatfelar-emelés tisztességtelen alkalmazasabdl adédé elszamoldsok, mind pedig az érintett devi-
m(ikodés sajatossagai miatt torekednek kozgazdasagi értelemben nyitott arfolyam-pozicidjuk zardsara,
ami devizakeresletet general.

Az MNB programja nem egyszer(i devizaeladdst jelent, hanem két Gsszetett eszkdzbdl all: egy roévid kiilsé
addssag csokkentési feltételhez kotott spot euro eladasi lgyletbdl, illetve egy hosszabb futamideji, spot
euro eladasi lgylettel kombinalt devizaswap lgyletbdl. A tartalékmegfelelés biztositdsan tul ennek a fo-
rintlikviditas alakuldasa szempontjabdl is kiemelt jelent6sége van. A feltételes eszkdz esetében az MNB azt
irja el6, hogy a bankoknak a kapott deviza 50 szazalékdanak megfelel6 mértékben kell csokkenteniik rovid
lejaratu kiils6 addssagukat. Mivel a devizalikviditast a bankok a rovid addssag visszafizetéséig az MNB-nél
rovid swap tgyletekben gorgetik, az adott Gsszeg a tényleges felhasznalasig a jegybanknal marad,’ azaz a
forintlikviditasra is csak ekkor van hatasa. A feltétel nélkili eszk6z elsésorban éven tuli lejaratokon all a
bankok rendelkezésre, igy 2015 juniusaig nem csokkenti sem a devizatartalék szintjét, sem a forintlikvidi-
tast, és ezt kovetben is fokozatos a felhasznalas.
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A devizahiteles konverzié hatasa a rendszerszintti forintlikviditasra

A hitelintézetek forintlikviditasa alatt jelen elemzésben a jegybankkal szembeni kovetelések allomanyat
értjik. Ennek legfontosabb elemei a jegybanknal elhelyezett egynapos és kéthetes betét, illetve az MNB
altal vezetett elszdmolasi szamla (utébbival a bankok a kotelez6 tartalékot teljesitik). Tagabb értelemben
véve nemcsak a jegybankkal szembeni kovetelés része a likviditasnak, hanem minden olyan értékpapir is,
amelyet az MNB monetaris politikai miveletei soran fedezetként elfogad.”

A fentiek alapjan kalkulalt banki likviditasi dllomdany tekintetében a hazai bankrendszer jelent6s jegybanki
likviditassal rendelkezik. Rendszerszinten a kéthetes MNB instrumentum allomanya nagysagrendileg 5000
millidrd forintot tesz ki, a januar és oktdber kozotti idGszak atlagaban a jegybankkal szembeni nettd egy-
napos kovetelés meghaladta a 150 milliard forintot, a szabadon elrepdzhatd értékpapir-allomany névérté-
ken pedig a 3000 millidrd forintot. Ezek alapjan a magyar bankrendszer ,likviditasi puffere” meghaladja a
8000 millidrd forintot.

A bankrendszer rendszerszint({ likviditasi tobblete joval nagyobb, mint a devizahitelek kivezetésének vo-
lumenhatasa. A mérlegdsszefliggések alapjan a jegybanki eszk6zok igénybevételébdl fakadd tartalékcsok-
kenés a jegybank mérlegének forrasoldalan a kéthetes jegybanki betét allomanyat csokkenti, ami érdem-
ben meghaladja az elszamolasok és a forintositas 9 milliard eurds, azaz nagysagrendileg 2700 milliard fo-
rintos likviditasi igényét. Likviditasi oldalrdl tehat nincs akadalya a forintositas lebonyolitasanak.”

A rendszerszint(i forintlikviditds konverzidbdl adddd szlkiilése a bankrendszer mérlegszerkezetében ér-
demi valtozasokat eredményezhet. A bankok a devizahitelek finanszirozdsa tekintetében alapvetGen két
modellt hasznaltak, aszerint, hogy devizabdl vagy forintbdl teremtették meg a devizahitelezés forrasat. Az
el6bbi esetben a forintositas jellemz8en a kiils§ devizaforrasok torlesztését jelenti, az utdbbiban pedig a
devizaswapok zarasat. Minkét esetben szlikilni fog a bankok forintlikviditasa.

Az els6 esetben az MNB-swap lejaratakor a devizahiteles bank mérlegének eszkézoldalan csékken a kéthe-
tes jegybanki betétallomany és megjelenik a jegybanktdl megvett deviza, majd pedig a kapott devizabdl
keril visszafizetésre a kilsé rovid devizaforras. Likviditasi szempontbdl ez azt jelenti, hogy a devizahiteles
bank forintlikviditdsa csokken, mikézben a forras-visszafizetésnek nincs egyéb hatdsa. A madsodik,
swapzarast feltételezd esetben ugyanakkor mas reakcidval és hatasokkal lehet szamolni. A jegybanki swap
lejaratakor a devizahiteles bank az els6 esethez hasonldan kéthetes betétje terhére veszi meg az MNB-t6l
a devizat, azaz mérlegének eszkozoldala atrendezddik. A devizaswap zdrasa ugyanakkor azt jelenti, hogy a
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devizahiteles bank swappartnerének devizat ad, és ezért cserébe onnan forintot kap vissza. Osszességé-
ben tehat a devizahiteles bank kéthetes allomdnya nem valtozik, hiszen bar ennek terhére veszi meg a
jegybanktdl a devizat, de a swap zdarasakor vissza is kapja ezt a forintmennyiséget a swappartnerétdl. Ezt
elfogadva adédik a kérdés: ha nem a devizahiteles banknal, akkor hol csékken a likviditas? EbbGl a szem-
pontjabdl az a fontos, hogy belfoldi, vagy kilfoldi swappartnerrel keril zardsra a swapugylet. Belfoldi
partner esetén a likviditas csokkenése annal a belféldi swappartnernél jelentkezhet, amellyel a devizahite-
les bank a swapot zarja, kilfoldi partner esetében pedig annal a banknal, amelyt6l az adott kilféldi part-
ner — kdzvetve vagy kdzvetlenll - forintot szerez.

A lakossagi devizahitelek kivezetése utan is béven marad forintlikviditas a magyar bankrendszerben, és
mivel a csokkenés a jegybanki eszk6zok kialakitasabél adéddan fokozatos lesz, igy a bankoknak lesz lehe-
t6sége az alkalmazkoddasra. Mindez ugyanakkor nem jelenti azt, hogy egyedi banki szinten ne alakulhatna-
nak ki likviditasi fesziiltségek.” Kihivast jelenthet, hogy a likviditas eloszldsa egyenetlen. Az 6t legnagyobb
kéthetes allomdannyal rendelkezé bankndl nagysagrendileg kétszer annyi kéthetes betét van, mint az 6sz-
szes tobbi bankndl egylttvéve. Az is tény ugyanakkor, hogy jellemz6en a nagyobb bankoknak van nagy
devizahitel-dllomanya, és igy ennek megfelel6en a forint likviditasigényik is nagyobb. Egyedi likviditasi
fesziiltségek esetén kiemelt szerepe lehet a bankkozi piacoknak, ahol a bankok kézo6tti hitelezés — a likvidi-
tds Ujraosztdsa — képes kezelni ezeket a kihivasokat, kiilonos tekintettel arra, hogy egyes hazai hitelintéze-
tek a forintositas utan is jelent6s forintlikviditdsi tobblettel rendelkezhetnek. Piaci zavarok és surlédasok
esetén’ természetesen rendelkezésre allnak a jegybank likviditasnyujté eszkdzei is, amelyek biztositjak a
pénzligyi rendszer zavartalan m(ikodését.

A kéthetes jegybanki instrumentumban tartott likviditds koncentrdcioja”
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A forintlikviditas szlikiilésének id6beli lefutasa

A forintlikviditas jovébeli alakuldsat nagy mértékben meghatarozza, hogy az MNB melyik eszk6zon és me-
lyik futamid6n mennyi devizat adott a bankoknak. A tényleges forintlikviditasi igény a spot és a swap Ugy-
letek nettdsitasanak kdszonhetben a devizaswap Ugylet lejaratakor jelentkezik.
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Az MNB devizatenderein allokdlt devizadllomdny forintértéke eszkéz és lejdarat szerinti bontdsban
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Az egyéb tényezdk hatdsatdl eltekintve" rovid tavon, 2015 végéig a feltételes eszkdzon, illetve a 2015-6s
lejaratu feltétel nélkili eszk6zon allokalt euromennyiség kerilhet a bankrendszerbe, csokkentve ezaltal a
rendszerszint(i forintlikviditast. A jegybanki tenderek alapjan ez az 6sszeg nagysagrendileg 1000 millidrd
forint, azaz 2016 elejére ceteris paribus a jelenlegi 5000 millidrd forint korili szintrél ebb6l adéddan legfel-
jebb 4000 millidrd forint kordli szintre csékkenhet a bankok jegybanki likviditdsa, ami még mindig komoly
strukturdlis tobbletnek felel meg. A fennmaradé lejaratokon allokdlt 5,5 millidrd euro 1700 millidrd forint-
nak felel meg, vagyis 2017 végén akkor is legaldbb 2300 milliard forintot tesz majd ki az irdnyado jegybanki
eszkozben tartott likviditds, ha az egyéb befolyasold tényez6ket nem vessziik figyelembe - mikézben ezen
tényezGk eredGje az utdbbi két évben mintegy 1000 millidrd forinttal novelte a bankrendszer likviditasat. A
2017-re szimulalt minimumallomany magasabb a valsag el6tti értéknél, és a valsag kitorése Ota eltelt évek
adatai alapjan képes a bankrendszer problémamentes mikodésének biztositdsara.

A jegybanki devizaeladdsi tenderek hatdsa az MNB kéthetes betétdllomdnydra, az egyéb tényezék hatdsd-
nak figyelembe vétele nélkiil, 2014-2017 k6zétt (technikai szimuldcio)*
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A bankrendszer kéthetes betétallomanya
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]
I
I
I
'
]
]

o
2014/10  2014/12  2015/04  2015/07 201509 2015/12 2016/03  2016/06  2016/09 2016/12 2017/03 2017/06  2017/09  2017/12

—— A jegybanki kéthetes betétallomany alakuldsa
a devizaeladdsi tenderek eredményel alapjan®

* A technikai szimuldcié alapvetései a kovetkezdk: (a) a feltételes eszkdz igénybevétele 2016. marcius 30-ig egyenletesen torténik, (b) a bankok az
eszk6zok igénybevételét kéthetes betétbdl fedezik, (c) a kéthetes betét allomanyéra haté egyéb tényezéket nem vessziik figyelembe
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Indokolt figyelembe venni azt is, hogy a kéthetes betét sterilizacids eszkdz, amit az MNB a f6l6s likviditas
bankrendszerbdl valé ,kiszivasara” (sterilizacid) tart fenn. A bankok kéthetes betétallomanya tehat bank-
rendszeri szempontbdl egy adottsdg, amibdl az is kovetkezik, hogy a bankok a kéthetes dllomanynak csak
kisebb részét hasznaljak tényleges likviditaskezelésre, azaz likviditasi szempontbdl nem feltétlendl a teljes
allomany vizsgalata, hanem inkdbb a margindlis megkdzelités az indokolt. A jegybankmérleg és a likviditasi
tobblet 2008-as megemelkedése Ata a bankok altal tartott kéthetes allomany minimalis és maximalis
szintje kozotti havi kilonbség az esetek nagy tobbségében 500 milliard forint alatt maradt, és csupan
egyetlen alkalommal haladta meg az 1000 milliard forintot (2013 janudrjaban, és akkor is csak minimalis
mértékben). A multbeli adatok alapjan tehat arra lehet kdvetkeztetni, hogy a bankok 500-1000 milliard
forintos kéthetes dllomannyal is kezelni tudtdk volna a rendszerszint( likviditasi sokkokat. Miutan a megfi-
gyelt id6szakban a komoly piaci zavarokkal jellemezhetd valsagévek is benne vannak, igy a fenti szdmok
konzervativ médon becsiilt felsé értéket jelentenek. Figyelembe véve a bankrendszert éré likviditasi sok-
kok (példaul addbefizetések, allami transzferek kifizetései, allamkdtvény-lejaratok stb.) elmult években
latott mértékét, ugyancsak azt tapasztalhatjuk, hogy a sokkok kezelése bankrendszeri szinten dltalaban
nem haladta meg az 1000 milliard forintot.

Az irdnyadd kéthetes jegybanki eszkéz havi minimum és maximum dllomdanya 2007-2014*
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* A 2014. novemberre vonatkoz6 adat tort havi (november 16-ig)
Szabalyozéi likviditas alakulasa"”

Az arfolyamrés és az egyoldali kamatemelés tisztességtelensége miatti elszamolas, illetve a deviza jelza-
loghitelek forintositdsa a bankszektor szabalyozdi likviditasi helyzetére is érdemi hatdssal lesz. Jelenleg a
bankok operativ likviditasi tartaléka™ meghaladja a 6000 milliard forintot, ami nagyjabdl a szabalyozéi
minimum két és félszerese. A szektor betétfedezeti mutatdja 66 szazalék, mérlegfedezeti mutatdja 24
szazalék, mikdzben a szabalyozdéi minimum 10, illetve 20 szazalék. A likviditasi szabalyozas varhatdéan 2015
oktoberétdl kiegésziil az LCR (Liquidity Coverage Ratio) mutatdval, amit ezt kovetGen minden banknak
legalabb 60 szazalékon kell tartania. A 2014. julius végi adatok alapjan az intézmények felkésziiltsége eb-
ben a tekintetben is megfeleld, a szektor egészére becsiilt mutatd értéke ugyanis 70 szadzalék. Az elszamo-
Ias és a deviza jelzadloghitelek forintositdsa 6sszességében jelentésen csokkenti a bankrendszer likviditasi
tartalékait, de a szektor szabdlyozéi likviditasa ezzel egyltt sem siillyedne kritikus szintre.
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A devizahitelek kivezetésének likviditdsi hatdsa nagy részben azon mulik, hogy a bankok milyen alkalmaz-
kodasi csatornat valasztanak. Amennyiben els6sorban devizaforrasaik torlesztésével reagdlnak az elszamo-
lasra és a forintositasra, akkor az MNB elGrejelzése szerint a 30 napon belil lejaré kilfoldi banki devizafor-
rasok jelenleg csaknem 1000 millidrd forintos allomdnya a konverzidhoz kapcsolddd jegybanki eszkozok
lejarata utan csaknem 90 szdazalékkal csokkenne, mikdzben a likviditasi tartalék 5000 milliard forint kor-
nyékére apadna, a nettd swapallomany pedig 700 milliard forinttal mérsékl6dne. Ebben a szcenaridban a
jegybanki el6rejelzés szerint a betétfedezeti mutatd 53 szdzalékra, a mérlegfedezeti mutatd pedig 20 sza-
zalékra csokkenne, amivel a bankrendszer még béven teljesiti a szabdalyozdi elvarasokat.

Mas lefutast jelent, amennyiben a bankok deviza vételi swap pozicidik zarasaval fedezik az elszamolas és a
forintositas hatdsat. Ebbe az irdnyba hat, hogy a mérlegen belili forrasok elStorlesztése problémakba
Utkozhet - egyrészrél mert az érintett forrasok jelentGs része hosszu lejaratl, masrészrél pedig mert az
el6torlesztésre felhasznalhatd szabad likviditas is korlatos. Kiemelt jelentsége van ez utébbi szempontbdl
a mar emlitett és varhatdan 2015 oktdberétdl hatalyos LCR-szabdlyozasnak, ami mind a hitel-, mind a be-
tétfedezeti mutatdnal szigorubb likviditasi feltételek teljesitését varja el a bankoktdl. Az LCR-b6l adddo
likviditasi korlat tehat a swapok zardsa felé terelheti a bankokat. Ebben az esetben a bankrendszer likvidi-
tdsi tartaléka ugyanakkor csupan nagysdgrendileg 100 millidrd forinttal csokkenne, a netté swap allomany
azonban tdébb mint 2500 millidrd forinttal menne 6ssze. A fentiekbdl adéddan a swapok zardsa utan mind
a betétfedezeti mutatd, mind pedig a mérlegfedezeti mutatd gyakorlatilag a jelenlegi szinteken maradna,
az LCR mutatd esetében pedig ugyancsak nem lenne rendszerszint( fesziiltség. Mivel a tényleges alkal-
mazkodds a bemutatott két szélséérték kdzott valdsulhat meg, a szimulacié alapjan a bankrendszer egé-
szének szabalyozdi likviditdsa a megfelel6nek tekintheté sdvban maradhat a forintositas és a kapcsolodd
fedezési lgyletek lezajlasa utan is.

Egyes likviditdsi mutatdk alakuldsa a lakossdgi devizahitelekkel kapcsolatos elszamolds és a forintositds
utdn a banki alkalmazkodds fliggvényében

(szazalék) Betétfedezeti mutatd | Mérlegfedezeti mutatd
Jelenlegi allapot 66 24
o elszamolas utan 63-65 23-24
-  forintositas utan 53.64 20-24

Forras: MNB, Pénziigyi stabilitasi jelentés
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Tovagyliriiz6 hatasok

A masodkoros hatasok alatt azt értjik, hogy a forintlikviditas szlikilése kihat-e, és ha igen, miképp a hazai
t6ke és pénzpiacokra.

A mérlegen belili devizaforrasok visszafizetése esetén visszafogottabb masodlagos piaci hatasokkal lehet
szamolni, a kilsé forrdsok visszafizetése ugyanis csak kdzvetleniil a jegybanki tendereken hat a forintlikvi-
ditdsra, és nem igényel a devizahiteles bank partnerétél hazai pénzlgyi piaci alkalmazkodast. A swapok
hazai bankok altal kezdeményezett zarasa ugyanakkor érdemi alkalmazkodasi folyamatot indithat el a
piacon. Az alkalmazkodds mindenekel6tt a hazai devizahiteles bankkal kordbban swapiigyletet kot6 hazai
vagy kiilfoldi bank, illetve befektet6 reakciéjanak fuggvénye. Ki kell emelni, hogy az alkalmazkodas meny-
nyiségi és arbeli is lehet. Az elsG esetben a swappartner ténylegesen lezarja a kordbbi swappoziciét, ami a
gyakorlatban spot forintvételt, forint-bankbetétbél torténd swapzarast, valamint a swapok mogotti forint-
eszkozok eladasat is jelentheti. Az arbeli alkalmazkodas ugyanakkor azt jelenti, hogy j6 eséllyel mas aron,
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devizaswap-piacon jelentds volt a devizaszerz§ kereslet, azaz strukturalisan viszonylag dragan lehetett
,devizahoz jutni”. A forintositassal ugyanakkor a helyzet vdltozni fog, ugyanis a hazai bankok devizaéhsége
jelent&sen csokkenni fog, s6t, szinte eltlinik, ami a kordbbitdl eltérd arszint mellett kialakulé egyensulyhoz
vezethet.

Kiemelt jelent6sége lehet az alkalmazkodasi folyamatban az allampapirpiacnak. A bankrendszer kéthetes
allomanya elegendé a jegybanki deviza megvasarlasahoz, igy az els6 koros hatasok limitaltak maradhat-
nak. A masodlagos, tovagyl(irliz6 hatasok ugyanakkor atrendezédést hozhatnak a piacon. Egyrészrél a két-
hetes banki dllomanyok apaddsa miatt a hazai hitelintézetek kereslete a révidebb lejaratok felé tolédhat
el, amivel kapcsolatban kiemelt szerep juthat az MNB idén juniusban, az 6nfinanszirozasi program kereté-
ben bevezetett és a kamatkockazat fedezését szolgald kamatcsere ligyleteinek is. A sok esetben kiilféldiek
nyujtotta swapok zdrasa révén emellett teret nyerhet az dnfinanszirozas abban az értelemben is, hogy
erGsodhet a hazai befektet6k szerepe az allampapirpiacon, hiszen a kilfoldiektél a belfoldi szerepl6khoz —
a bankokhoz és a lakossaghoz — aramolhat a swapokkal fedezett allampapir-portfolié egy része. Ez utdbbi

folyamat természetesen hatassal lehet az dllampapirpiaci hozamokra is.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. december 8-dn.”

i A feltételes jegybanki eszkdz esetén a devizatartalék révid tavon csokken, ugyanakkor a rovid lejaratu kilsé addssag
visszafizetésén keresztlil mérsékl6dik az MNB tartalékigénye is, igy bévil a jegybank mozgastere.

" A befogadhat6 értékpapirok szabad &llomanya révén a bankok kétféle médon juthatnak viszonylag révid idén beliil
forintlikviditashoz. Egyrészt azok fedezetként vald felhaszndldsaval az MNB fedezett hitel-tendereinek igénybevéte-
Ién keresztil, amikor a fedezetért cserébe a bankok jegybankpénzhez jutnak. Mdsrészt az értékpapirok eladdsan
keresztll, ez azonban csak egyedi szinten hat a likviditasra, hiszen az értékpapirok bankok kozti, masodpiaci adasvé-
tele bankrendszeri szinten nem valtoztatja meg a likviditdst.

Elméletileg lehet6sége van a bankoknak arra is, hogy forint értékpapirok eladdsaval, vallalati és haztartasi forintbe-
tétek gyljtésével, a forinthitelek leépitésével biztositsak az MNB-vel kotott devizaswap lgylethez sziikséges forintlik-
viditast, ezek a megoldasok ugyanakkor korlatokba Gtkdzhetnek és ellentétesek lehetnek a banki profitcélokkal, illet-
ve nem feltétlenil biztositjak a rendszerszint( likviditads bévilését.

" Rendszerszint( likviditasi sokk hidnya esetén is felmerilhet egyedi likviditasi igény, ami akar rendszerszint({ likvidi-
tast is igényelhet, de ettdl az esett8l most eltekintink.

¥ A lakossagi devizahitelek kivezetéséhez valé alkalmazkodds a pénziigyi piacokon dtmeneti likviditdsi fesziiltségeket
okozhat, ami a forgalom és az ligyletszamok csdkkenését, a vételi és eladasi drak kdzotti kilonbségek emelkedését és
az arrugalmassag mérsékldését jelentheti.

Y A kéthetes banki allomanyokban jelent6s atrendezddést és tovdbbi koncentracidt okozott az irdnyadd kéthetes
jegybanki instrumentum 2014 augusztusaban megtortént betétesitése.

vii

Rendszerszinten az orszagha érkez6 eurdpai uniods transzferek, az MNB dltal bejelentett banki eszkozkezel6 tarsa-
sag, a MARK Zrt, vasarlasai, az NHP refinanszirozasi hitelek netté igénybevétele névelheti, az Allamaddssag Kezels
Kozpont (AKK) deviza-kibocsatasainak visszafogasa, a Magyar Allamkincstar devizakifizetései, illetve a bankrendsze-
ren kivili készpénz esetleges allomanyndvekedése pedig szlikitheti a forintlikviditast.

viii

A Magyar Nemzeti Bank 2014. novemberi Pénzligyi Stabilitasi jelentésében kozolt szimuldcid alapjan.

" Likviditasi tartalék alatt a jegybankképes eszkozdk és a 30 napos finanszirozasi pozicié egyenlegét értve.
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