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Bodnar Laszlo, Luspay Miklés, Madarasz
Annamaria: MNB-kotvény betétesitésének
hatasa a pénzforgalomra*

2014 aprilisaban a jegybankban déntés sziiletett arrdl, hogy ugyanezen év augusztusatdl a kéthetes MINB-kétvényt betétté
alakitjgk, aminek célja, hogy , a kéthetes jegybanki instrumentumbdl a banki forintlikviditds dllampapirokba terelédjén dt”.
Ez egyben azt is jelenti, hogy e révid lejaratu eszkéz kikeriil a jegybank dltal elfogadott fedezeti kérbél, igy a hitelintézetek mdr
nem tudjdk majd fizetési forgalmuk lebonyolitdsdra, tehdt az ligyfeleik dltal kezdeményezett fizetési megbizdsok teljesitésének
fedezetére sem felhaszndlni. Minthogy a kéthetes MINB-kétvény adja a bankok dltal fedezetként zdrolt értékpapir-dllomdny
legjelentdsebb részét, kb. 40 szdzalékat, igy a jegybanki déntés mindenképpen alkalmazkoddst igényel a hitelintézetek részérdl,
amennyiben a fizetési rendszerekben elérhetd likviditasuk kordbbi szintjét fenn kivdanjdk tartani. Cikkiinkben azt vizsgdljuk,
hogy az MNB-kétvény betétté alakitdsa milyen lehetséges alkalmazkoddsi reakcickat vdlthat ki likviditds terén a bankrendszer
szerepldibdl, majd historikus adatsor segitségével arra keressiik a vdlaszt, hogyan érintheti a hitelintézeteket az MNB-kétvény

fedezeti krbél vald kiesése.

LIKVIDITAS

A likviditas 6sszetevGi: szamlaegyenleg és
hitelkeret

Magyarorszagon a hitelintézetek a sajat és az ligyfeleik fizetési
megbizasainak lebonyolitasahoz alapvetGen két fizetési rend-
szert hasznalnak. Nagy értékd, siirgds forintatulasok esetén
a Valds Idejli Bruttd Elszamolasi Rendszert (VIBER), kis érték(
forintatutalasoknal a Bankkézi Kliring Rendszert (BKR) veszik
igénybe. A VIBER-tranzakciok elszdmoldsa soran a fedezetbiz-
tositas bruttd elven toérténik, ami azt jelenti, hogy az adott
banknak a teljes kimend tranzakcié fedezetét biztositania kell.
A nagy 0OsszegU, id6kritikus tranzakciok mellett a VIBER-ben
kerul kiegyenlitésre a BKR napkdzbeni forgalma, valamint az
éjszakai forgalmabdl azon tranzakcidk, melyek fedezetlenség
okozta sorallas miatt egy rendkivili elszamoldasi ciklusban kerul-
nek elszamolasra. Tovabba a VIBER-ben térténik a kiegyenlités
a hitelintézetek Kozponti Elszamoléhaz és Ertéktar (KELER) Cso-
port altal Gzemeltetett értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési
rendszer igénybevételével lebonyolitott értékpapir-ligyleteinek
pénzlabat illeten is.

Ahhoz, hogy a hitelintézetek a VIBER-ben teljesiteni tud-
jak fizetési megbizasaikat, elégséges likviditassal kell ren-

e

delkezniiik, melyet az MNB-nél vezetett szamlajukon lévé
szamlapénzallomany (szamlaegyenleg), valamint a rendelke-
zésiikre bocsatott hitelkeret biztosit. A pénzforgalom lebonyo-
litdsa els6sorban a VIBER-tag szamlaegyenlegének felhasznala-
saval valdsul meg. A szdmlaegyenleg nagysagat tobb tényez6 is
befolyasolja, tobbek kézott az adott hitelintézet altal valasztott
tartalékrata nagysaga. A tartalékrata mértékének— mely 2 és 5
szazalék kozott szabadon valaszthatd —, valamint az adott hitel-
intézet tartalékalapjanak szorzatdbdl adddik a kételez6 tartalék,
melyet adott hitelintézetnek minimum tartania kell a jegybank-
nal vezetett szamldjan. Ezt a kotelez6en tartandd minimalis
szintet havi atlagban kell teljesitenitik a hitelintézeteknek, azaz
ugy kell gazdalkodniuk, hogy a napvégi zardé szamlaegyenlegeik
atlaga adott hdonapban elérje ezt a szdmukra el&irt 0sszeget.
Ez a rendszer tehat rugalmassagot biztosit a bankoknak oly
maodon, hogy adott hénapon belil szabadabban tudjak meg-
hatdrozni a szamlaegyenleglik nagysagat, igy a fizetési forgalom
szamara rendelkezésre allé likviditasukat is. Tobb bank példaul
a hdénap elején a valasztott tartalékratajanal nagyobb szam-
laegyenleget tart (tultartalékol), mig ezt a tobbletet a hénap
masodik felében korrigalja (alultartalékol). Ezek a magatartasok
értelemszer(ien a bank likviditdsat is befolydsoljak.

Ha egy banknak az MNB-nél vezetett szamlaegyenlege nem
elégséges ahhoz, hogy a fizetési forgalmat lebonyolitsa, ak-

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos édllaspontjat.
! http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Sajtoszoba/Sajtoszobakozlemenyek/MNB_Hatteranyag Az_orszag_adossagszerkezete

tovabb_javithato.pdf
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kor napkézben automatikusan overdraft hitelt vehet igény-
be. A legfontosabb, amire lgyelniik kell ilyenkor a bankoknak,
hogy a felhaszndlt hitelkeretet nap végéig rendezzék, ellenkezé
esetben az overnight hitellé fordul 4t. Marpedig mig a napkoz-
beni hitelkeret gyakorlatilag ingyen van, ara tulajdonképpen
a zarolt fedezet lehetdségkoltsége, addig az overnight hitel
dragdbb, tobbletkiadast okoz az érintett banknak.

A rendelkezésiikre all6 hitelkeret nagysagat a bankok médo-
sithatjak — amennyiben rendelkeznek még mérlegiikben ele-
gend6 mennyiségli, tovabbi zaroltathato értékpapir-allomany-
nyal, akkor névelhetik — napkozben VIBER-iizemid6ben, majd
a VIBER-zarast kdvetden normal lizletmenet esetén 18.30-ig.
A bankoknak a KELER-nél — ahol az értékpapirok nyilvantartasat
vezetik — kell kezdeményezniiik a hitelkeret-mddositdst, majd
a KELER az értékpapir-oldali ellendrzést kovetSen tovabbitja az
igényt az MNB felé. Ez a folyamat azonban idGigényes, hisz egy-
egy valtoztatasi kérelemnek mind a KELER, mind az MNB rend-
szerein at kell futnia, ez pedig értékpapirfajtanként atlagosan 5
percet vesz igénybe. Ez azért is fontos, mert ha pl. egy VIBER-
rendszertag tobbféle értékpapirtipusbdl is zaroltatni akar, akkor
a feldolgozds nem parhuzamosan, hanem értékpapirfajtanként
egymas utan kévetkezik be, igy az 5 perces atfutasi id6 joval
hosszabb is lehet. Erre a tényre pedig tekintettel kell lennitk
a bankoknak, kiilondsen ha likviditaskezelési szempontbol feszi-
tettebb a helyzet. Ezzel a mddszerrel ugyanakkor a bankoknak
lehet&ségilik van napon beliil pétolni a napi forgalmuk lebo-
nyolitdsdhoz szikséges likviditast, amennyiben annak szintjét
el6zetesen nem jol becsilték meg.

Ha nincs elégséges fedezete egy banknak a szamlaegyenleg
és a hitelkeret alapjan egy adott tranzakcié lebonyolitasa-
hoz, akkor a VIBER sorba allitja a megbizasokat. A tranzakciok
bekildését kovetben torténik meg a fedezetvizsgdlat, amikor
is kider(l, hogy az adott bank szamlaegyenlege és hitelkerete
elégséges fedezetet biztosit-e a teljesitéshez. Egy bank bele-
Utkozhet abba a problémaba, hogy a likviditaskezeléskor a ki-
meng tranzakcidonak nem tudja ezt a fedezetet biztositani az
elszamolds sordn, igy a tétel kiegyenlitése nem torténik meg
azonnal. llyenkor a VIBER sorba allitja a tranzakcidkat, melyek
sorrendjét a rendszertag is modosithatja, és amint rendelke-
zésre all a szikséges fedezet, a rendszer elkezdi kiegyenliteni
a tételeket. Ha a VIBER korbetartozast érzékel, akkor automa-
tikus sorlebontdsi mechanizmusba kezd. A rendszer 6sszetett-
sége miatt azonban haldzati hatds érvényesiilhet a szerepl6k
kozott, vagyis ha egy hitelintézet nem teljesiti megfeleld id6ben
a tranzakciod(ka)t, akkor egy masik hitelintézet pénzforgalmédban
is fennakadasok jelentkezhetnek.

A hitelkeret, illetve annak fedezetét
biztosito zarolt értékpapir-allomany
jellemzéi

Hitelkeretet az MNB kedvezményezettségével zarolt értékpa-
pir-allomany fedezete biztosit. Fontos azonban megkulonb6z-
tetniink egymastdl a teljes zarolt allomanyt és azt az dllomanyt,
melyet ténylegesen a pénzforgalmi hitelkeret fedezetére fel
lehet hasznalni. A zarolt dllomany ugyanis nemcsak a hitelke-
retnek szolgal fedezetil, hanem tébbek kdzott az MNB mo-
netaris hiteleinek, valamint a N6évekedési Hitelprogram (NHP)
altal folydsitott hitelek egy részének is. Vagyis a zarolt allomany
a teljes (b6vebb) halmaz és annak csupan egy részhalmaza az,
amely ténylegesen fedezetet biztosit a napkozbeni overdraft
hitelnek. Jegybanki fedezetként kiilonb6z6 (jegybankképes) ér-
tékpapirok szolgalnak, igy pl. megfelelé mindsitéssel bird allam-
papirok, jelzdloglevelek, valamint az MNB-kotvény is. A 1. dbra
alapjan lathato, hogy jelenleg az MNB-kotvények meghatdrozo
szerepet jatszanak aggregalt szinten a bankrendszer altal zarolt
értékpapir-allomany 6sszetételében. Bizonyos esetekben a fe-
dezeti korbe nemcsak értékpapirok, hanem egyéb tételek, igy
pl. az NHP soran kihelyezett hitelek is bekerilhetnek, ennek
vizsgdlatatdl viszont cikklinkben most eltekintiink, kizarélag az
értékpapirokra koncentralunk.

1. dbra
A jelenleg elfogadhat6 fedezetek kére értékpapirtipus
szerinti bontasban

(2013. janudr-2014. mdrcius, napi adatok alapjdn szamitott dtlagos
értékek)
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Az MNB javara zarolt értékpapirok egy el6re meghataro-
zott diszkontaron keriilnek elfogadasra. Ha valamely szerep-
|6 példaul 100 egység hitelt szeretne felvenni, akkor ehhez
100+x egységnyi értékpapirt kell zarolnia a jegybankndl a po-
tencidlis kockazatok kivédése miatt. Gyakorlatilag a kett6 kozti
kilonbség, vagyis az ,x” a haircut. Fontos tovabba megemlite-
ni, hogy a hazai fedezetkezelési gyakorlat Un. 6sszevont fede-
zeti allomanyi (,,pool”) alapon miikodik, ami azt jelenti, hogy
egyetlen allomanyban van OsszegyUjtve az dsszes, jegybank
szamara elfogadhatd értékpapir, melynek fedezete mellett ve-
het fel adott bank hitelt, vagyis nincsenek az egyes zarolt érték-
papirok kilén-kilén ,megcimkézve”, hogy azok mire lettek fel-
hasznalva. Jegybanki szempontbdl az a fontos, hogy a fedezeti
allomany Gsszértéke elérje a sziilkséges fedezeti Gsszértéket.

Az elfogadhato6 fedezeti kor meghatarozasaval a jegybank sza-
balyozni tudja a bankok likviditasat. A 2008-as valsag hatdsara
a jegybank bdvitette a fedezeti kort, tobbek kozt jelzalogle-
velek, illetve 6nkormanyzati kotvények elfogadasaval, tovabb
segitve ezzel a bankok likviditaskezelését. Utdbbi idében az
elfogadhatd fedezetek korét tekintve jelentSs véltozas nem tor-
tént az 6nkormanyzati kotvényeket leszamitva, melyek 2014.
februdr végén kikeriltek a fedezeti korbdl, miutdn az allam
atvallalta azok finanszirozdsat. Ennek hatdsa azonban nem volt
jelentds, mivel 0sszesen két bank zédrolt nagyobb ardnyban
ilyen tipusu kotvényeket. Rdadasul a kotvények kivezetésére
az emlitett két rendszertag fel volt késziilve, a kies6 papirokat
sikeresen tudtak egyéb értékpapir zaroldsaval potolni.

A 2008-as valsag, illetve az NHP hatasa
a fizetési rendszerek likviditasara

Ha nem sikeriil elégséges mennyiségli likviditast szerezniiik
a bankoknak fizetési forgalmuk teljesitéséhez, akkor az je-
lentGs, akar mas szereplGkre is atgy(iriizo likviditasi hatassal
lehet. Mivel a pénzforgalom haldzatos modellként mikaodik,
ezért akar ha csak egyetlen szereplé nem tudja fizetési meg-
bizasait teljesiteni, annak hatdsa a teljes piacra atgydrlzhet.
Ezzel a veszéllyel kellett 2008-ban a valsag kapcsan szembe-
néznie a jegybanknak. A globdlis recesszid jelent&sen atalaki-
totta a bankok likviditaskezelési szokasait Magyarorszagon is.
A bankkézi piacon a bizalom megrendiilt, a hitelezés gyakorla-
tilag ledllt, ami nagyban megnehezitette a hitelintézetek sza-
mara a fizetési forgalmuk lebonyolitdsahoz sziikséges likviditas
napkozbeni megszerzését. A kialakuld helyzetre a bankok zarolt
értékpapir-allomanyuk és szamlaegyenlegiik megemelésével
reagaltak. A tartalékkotelezettség folé emelt szamlaegyenleg
miatt a bankok pedig jelent6s overnight betétallomanyt épi-
tettek fel ebben az idGszakban.

A vélsagot kdvetben rendszerszinten és egyedi banki szinten is

jelentésen megnétt a zarolt értékpapir-allomany és azon be-
llil is els6sorban az MNB-kotvények aranya. Aggregdlt szinten
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a zarolt értékpapir-allomany a 2008 szeptemberében jellemzd
500 millidrd forintos szintrél annak triplajara, dtlagosan mint-
egy 1400-1800 millidrd forintra emelkedett a vizsgalt id6szak
végére (2. abra). A zérolt dllomanyon beldl kilonésen a két-
hetes MNB-kotvényallomany részardnya nétt meg jelentGsen,
a 2008-2009-ben jellemzd 10-20 szazalékos szintrdl 40-45
szazalékra mozdult el 2014 elejére. Ez nem véletlen, ugyanis
a 2008-as valsagot kovet6 kormanyzati tranzakciok (IMF-hitel
igénybevétele stb.) jelent6sen megndvelték a jegybanki devi-
zatartalékot, a felvett hitelek terhére elindulé allami kiadasok
kovetkeztében a bankok szamlaegyenlege — egyuttal a bank-
rendszer likviditasa — pedig jelentésen megndétt. Ezt a megno-
vekedett likviditast a bankrendszer MNB-kotvények formajaban
helyezte el a jegybanknal. Lathato, hogy a rendszerszintdi likvi-
ditds és a kéthetes kdtvényallomany szintje hozzavetblegesen
egyutt mozog.

A 2008-as valsag hatasara az egyes hitelintézetek joval na-
gyobb hangsulyt fektettek likviditaskezelésiikre. Amellett,
hogy jelentésen megnovelték a jegybanki kedvezményezett-
séggel zarolt MNB-kotvényallomdanyukat, a pénzforgalmi célra
rendelkezésre all6 hitelkeretiiket is szignifikdnsan megemelték.
A 2008 szeptemberében jellemzd 500 millidrd forintrél 2009
kozepére atlagosan 1300—-1500 milliard forintra ,,duzzadt” a hi-
telkeret, amelyet a bankok azdta is igyekeznek ezen a szinten
tartani.

2. abra

A zarolt értékpapir-allomany alakulasa értékpapirtipus
szerinti bontasban

(2008. janudr-2014. mdrcius)
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Megjegyzés: 10 napos mozgd dtlag.

2013 masodik felében a zarolt értékpapir-allomdany egyre na-
gyobb részét foglalja le az NHP-hitelek fedezete, ami miatt
a pénzforgalmi célra fordithato hitelkeret részaranya a teljes
zarolt dllomanyon beliil fokozatosan lecsokkent. A hitelkeret,
valamint az annak fedezetét biztositd zarolt értékpapir-allomany
trendje 2008 6ta folyamatosan valtozik (2. abra). Lathatd, hogy
2008-2009-ben a zarolt dllomanynak 80 sz4zalékat tette ki a hi-



telkeret dtlagosan. Ez azt jelenti, hogy a pénzforgalmi hitelkeret
mellett még mas okbdl, pl. egyéb jegybanki hitelek igénybevé-
tele miatt is zarolhattak a bankok értékpapirokat. Az ezt kdvetd
években viszont nem tapasztalhaté jelentds eltérés a teljes za-
rolt dllomany és a pénzforgalmi célbdl zarolt hitelkeret kozott,
utdébbi kozel 100 szazalékat tette ki a zarolt értékpapir-allo-
manynak. Ez a trend egészen 2013 év kozepéig tartott, amikor
is bevezetésre kerllt az NHP. A jegybank gazdasagosztonzd
programcsomagja csak megfelel6 jegybankképes értékpapir
fedezete mellett vehetd igénybe a hitelintézetek részérél. 2013
masodik felében — mivel a zarolt dllomanynak egyre nagyobb
részét foglalta le az NHP-hitelek fedezete — a pénzforgalmi cél-
ra fordithatd hitelkeret részaranya a teljes zarolt dllomanyon
belil fokozatosan lecsdkkent. Mig az év elsé felében a zarolt
fedezetek 90-95 szazaléka volt pénzforgalmi célra ténylegesen
felhasznalhatd, addig az NHP bevezetését kovetSen ez az arany
az év masodik felére 60—65 szdzalékra esett vissza. Annak ér-
dekében, hogy a bankok fenntartsék likviditasuk korabban jel-
lemzd szintjét, 2013 augusztusatol folyamatosan novelték zarolt
értékpapirjaik dllomanyat, els6sorban diszkontkincstarjegyek és
allamkotvények zaroldsaval. Amennyiben az NHP-hitelek lehi-
vdsa a korabbiakhoz hasonlé Gtemben folytatédik, gy a pénz-
forgalmi szerepl6k vérakozésaink szerint tovabbi értékpapirokat
fognak zarolni, amennyiben szeretnék fenntartani likviditasukat.
igy a hitelkeret és a zérolt értékpapir-dllomany kézt megnyilni
|atszo ollé tovabbi tagulasa varhato a késGbbiekben.

HITELKERET-KIHASZNALTSAG:
AGGREGALT KONTRA EGYEDI SZINT

A hitelkeret-kihasznaltsag mértéke rendszerszinten annak el-
lenére még mindig alacsony, hogy 2014 év elejére megn6étt.
Kordbban bemutattuk, hogy aggregalt szinten hogyan nétt
az elmult id&szakban a zarolt értékpapir-allomany nagysaga
és igy a rendelkezésre alld hitelkeret is. A hitelkeret abszolut
nagysaga azonban énmagaban nem arul el sokat annak ,,szlk-
ségességérdl”. Fontos azt is tisztan latnunk, hogy a hitelkeretet
milyen mértékben hasznaljak ki az egyes hitelintézetek, hisz ez
mutatja meg igazdn, mennyi szabad likviditds all ténylegesen
a bankszektor rendelkezésére. A hitelkeret-kihasznaltsdg mé-
résére szolgal az MHKK- (maximdlis hitelkeret-kihasznaltsag)
mutatd, mely adott hitelintézet napon belili legkisebb nega-
tiv szdmlaegyenlegét viszonyitja a hitelkerethez.? A hitelkeret-
kihasznaltsag egyrészt fligg attdl, hogy adott bank esetében
mekkora a zarolt értékpapir-allomany pénzforgalomra rendel-
kezésére alld része, masrészt attél is, hogy fizetési forgalmat
milyen ardnyban teljesiti a szamlaegyenleg és a hitelkeret ter-
hére. A VIBER-ben példaul tobb olyan résztvevé is van, amely
egyaltalan nem, vagy csak kismértékben veszi igénybe a hi-

|II

telkeretét forgalma lebonyolitasahoz. A teljes bankrendszer
hitelkeret-kihasznaltsaga tovabbra is alacsony. 2013 év vége,
illetve 2014 év eleje ugyan némi névekedést mutat 2013 év
elejéhez képest, szintje azonban még igy is csak 14 szazalék
koril alakul. Az enyhe ndvekedés egyik oka lehet az NHP beve-
zetése, melynek hatdsdra a pénzforgalom rendelkezésére allé
zarolt értékpapir-allomany lecsokkent, ez pedig értelemszer(ien
megnovelte a kihasznaltsag fokat (3. dbra).

3. abra

A maximalis hitelkeret-kihasznaltsag idGsoros alakulasa
rendszerszinten és az egyedi bankok atlagos MHKK-
értékei alapjan képzett csoportok esetében

(2013. janudr-2014. mdrcius)
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A hitelkeret-kihasznaltsag tekintetében jelentds eltérések
tapasztalhatoéak a bankok kézott. Ahhoz, hogy az aggregalt
szinten tul pontosabb képet nyerjlink az egyes bankok hitel-
keret-hasznalati szokdsairdl, az egyedi jellemz&ket is meg kell
vizsgalnunk. Ehhez négy csoportra osztottuk a VIBER-tagokat
az atlagos MHKK-értékek alapjan (3. abra). Az els6 csoport-
ba soroltuk azokat a hitelintézeteket, amelyek egyaltalan
nem hasznalnak napkozbeni hitelt (atlagos MHKK 0 szazalék).
A csoportba tartozé bankok jellemz&en az 6sszforgalombdl is
csak kismértékben (3 szazalék) részesednek (4. abra, bal oldali
grafikon). A masodik csoportba azokat a bankokat soroltuk,
amelyek hasznaljak ugyan a rendelkezéslkre allo hitelkereti-
ket, de csak minimalis mértékben. E csoport atlagos MHKK-
értéke 0—-10 szdzalék kézt mozog. Idetartoznak egyrészt azok
a bankok, amelyek VIBER-forgalma elenyészd, masfel6l azok
a bankok is, amelyek fizetési forgalma abszolut értékben ma-
gasabb ugyan, mégis a kotelezGtartalék-megfelelés miatt olyan
jelent8s szamlaallomannyal rendelkeznek, hogy nagyobbrészt

2 Ha pl. adott hitelintézet aznapi legalacsonyabb szamlaegyenlege +2 egység, mig a hitelkeret 10 egység, akkor az MHKK 0 szazalék, vagyis hitelke-
rete nem kerliilt felhasznalasra. Ellenben, ha a vizsgalt hitelintézet adott napi legkisebb szamlaegyenlege —3 egység, hitelkerete pedig marad 10
egység, akkor az MHKK 30 szazalék. Vagyis a rendelkezésre 4ll6 hitelkeretének 30 szdzalékat hasznalta fel a kérdéses hitelintézet a vizsgalt napon.
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annak terhére teljesiteni tudjak tranzakcidikat. A csoport ki-
sebb részét alkotjak az olyan bankok, amelyek hitelkeret-ki-
hasznaltsdga ténylegesen azért alacsonyabb, mert nagy zarolt
értékpapir-allomannyal rendelkeznek, valamint ezen bankok
zérolt allomanyanak mindossze 21 szazalékat teszik ki az MNB-
kotvények, igy Gket vélhetGen nem fogja drasztikusan érinteni
a rovid lejaratu instrumentum betétté alakitasa (4. dbra, jobb
oldali grafikon). Ezen csoportba tartozé bankok részesedése
az 0sszforgalombodl 41 szazalék. A teljes VIBER-forgalom tébb
mint felét lebonyolité bankok atlagos hitelkeret-kihaszndltsaga
nagyobb, mint 10 szazalék — ezeket a hitelintézeteket a kovet-
kez8, harmadik és negyedik csoportokban vizsgaljuk. A har-
madik csoportba soroltuk azokat a bankokat, amelyek atlagos
MHKK-értéke 10—40 szazalék. Ezek a bankok a VIBER-forgalom
23 szazalékat teszik ki. Idetartoznak elsésorban a nagy lakossagi
bankok, amelyek fizetési forgalma jelent&s ugyan, de azt csak
részben tudjak teljesiteni a magas szamlaegyenlegik terhére.
Mivel ez a csoport nagyobb aranyban tamaszkodik hitelkere-
tére, ezért szdmukra az elfogadhaté fedezeti kor mddositasa
mar nagyobb mértékd alkalmazkodast kivanhat meg. Fedezet-
képzési gyakorlatukban nagymértékben tdmaszkodnak MNB-
kotvényekre, igy megallapithatjuk, hogy a csoportba tartozo
hitelintézeteknek még tudatosabban fel kell késziilnitk arra az
id6szakra, amikor az MNB-kotvény mint értékpapir megsziinik
(4. abra, jobb oldali grafikon). Az utolsd, negyedik csoportba
soroltuk azokat a bankokat, amelyek atlagos hitelkeret-kihasz-
naltsaga nagyobb, mint 40 szazalék. Ez a csoport adja a teljes
VIBER-forgalom 33 szdzalékat. Az idetartozd bankoknal nem rit-
ka a 90 szazalék feletti hitelkeret-kihasznaltsag sem. Jellemz&en
a pénzpiacon aktiv, jelent8s vallalati tgyfélkorrel rendelkezé

bankok m(kodnek ebben a csoportban. Az MNB-kotvény be-
tétté alakitasa varhatodan jelentds alkalmazkodast igényel majd
az 6 esetlikben is, tekintve, hogy zarolt dllomanyuk kézel 72
szazalékat a kéthetes instrumentum teszi ki. Fontos ugyanak-
kor megemliteni, hogy a fenti csoportositas kizarélag a zarolt
értékpapirokat, valamint a hitelkereteket vette figyelembe.
A bankok tobbsége azonban rendelkezik még a mérlegében
addiciondlisan zaroltathato értékpapirral, azaz van lehetdség
a hitelkeret — és egyuttal a likviditas — tovabbi novelésére, csok-
kentve ezaltal annak kihaszndltsagat.

AZ MNB-KOTVENY BETETESITESENEK
VARHATO HATASA
A PENZFORGALOMRA

Alkalmazkodas

A kotvény betétesitése attol fliggéen hat majd a kiilénb6z6
bankokra, hogy az MNB javara zarolt és zaroltathato érték-
papir-allomanyon beliil mekkora részt tettek ki az MNB-kot-
vények, és mennyire hasznalta adott bank a hitelkeretét.
Mindezek alapjan tdbb hatast meg lehet kiilonboztetni attdl
fliggben, hogy az adott bank MNB-k&tvényallomanya meny-
nyire volt jelentGs. Elképzelhetd példaul, hogy egy adott bank
minimalis mértékben hivta le ugyan egy adott napon a hitel-
keretét, de az teljes egészében MNB-k&tvénybdl allt, igy az
instrumentum nélkil nem tudott volna teljestilni a pénzforgal-
ma. Ahhoz, hogy meg tudjuk allapitani, mekkora hitelkeretre
lett volna minimalisan sziiksége egy adott banknak pénzfor-
galmanak teljesitéséhez, meg kell vizsgalnunk, hogyan alakult

4. dbra

Atlagos MHKK alapjan képzett csoportok forgalmi aranyai az 6sszforgalomhoz képest, kiegészitve a banki
aranyokkal (bal oldali dbra), illetve az MNB-kotvény ardnya a teljes zarolt allomanyhoz képest az egyes

csoportoknal (jobb oldali abra)
(2013. janudr-2014. mdrcius)
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volna az elmult masfél év pénzforgalma, ha kivessziik a zarolt
allomanybdl a teljes MNB-koétvényallomanyt. Ily médon meg
tudjuk becstilni a szlikséges alkalmazkodas mértékét. A vizs-
galathoz a legkisebb szamlaegyenleget (legnagyobb negativ
szamlaegyenleg) kell 6sszevetniink a pénzforgalom lebonyoli-
tasara felhasznalhaté zarolt értékpapir-dllomannyal, valamint
a teljes, még zéroltathatd értékpapir-allomannyal. Amennyiben
az MNB-kotvényallomannyal csokkentett zarolt értékpapir-allo-
many nem elégséges egyedi banki szinten a legnagyobb negativ
szamlaegyenleg fedezetére, akkor a bank részérél mindenkép-
pen alkalmazkodast kivan meg az Uj szabalyozas.

A banki alkalmazkodas alapvet&en tébbféle médon térténhet
meg. Amennyiben a bankok rendelkeznek még addicionalisan
zaroltathato értékpapir-allomdannyal, akkor annak zaroldsaval
szerezhetnek likviditast. Ha nincs elegend6 egyéb zéroltathaté
értékpapirjuk, akkor tobbféle alkalmazkodasi lehet&ségtik van,
példaul egyéb értékpapirokat vasarolhatnak, vagy akar a szam-
laegyenlegiik és a jegybanki overnight betétallomanyuk meg-
novelésével, a tételid6zitési magatartasuk megvaltoztatasaval,
illetve egyéb likviditaskezelési eszkdzokkel kezelhetik a helyze-
tet. A kovetkez6kben ezeket az alkalmazkodasi lehet&ségeket
elemezziik. Fontos hangsulyozni, hogy a pontos alkalmazko-
das mértéke és mddja bankonként jelent6sen eltérhet mind az
egyedi banki MNB-kotvényallomany kilonboz6sége miatt, mind
pedig a kiilonb6z6 banki preferencidk és szempontok miatt,
melyek kozil csak egy a pénzforgalom.

Vizsgalati médszertan és eredmények

2013. januar és 2014. marcius koézo6tti id6szakra vonatkozéan
vizsgaltuk 52 bank esetében a kiilonb6z6 pénzforgalmi adato-
kat, kiilonos tekintettel a legkisebb VIBER-szamlaegyenlegre,
-hitelkeretre, a zarolt és a zaroltathato értékpapirokra. Ezen
historikus adatok alapjan adtunk egy becslést arra vonatko-
zbéan, hogy a kordbbi tendencidk alapjan hogyan alakult vol-

na a likviditaskezelés a pénzforgalomban mind a zarolt, mind
a zaroltathatdo MNB-kotvényallomany nélkil. Az MNB-k&tvény
betétesitésének hatdsat ugy vettiik figyelembe, hogy nulla be-
fogadasi értéket adtunk ezeknek a papiroknak. Ezt kdvetGen
megnéztik, hogy mely napokon és kiknél okozott volna prob-
Iémat a historikus fizetési forgalom lebonyolitasa az MNB-kot-
vény nélkil. Fontos megjegyezni, hogy a napkdzbeni likviditas
kezelését vizsgdljuk, nem pedig a napvégit, hiszen a pénzforga-
lom szempontjabdl nem a napvégi lezart poziciok az érdekesek,
hanem az a napon beliili pillanat, amikor a bank pénzforgalma
a likviditasat leginkdbb igénybe veszi. A pénzforgalom szem-
pontjabdl tehat éppen ennek a napkdzbeni maximalis hitel-
keret-kihasznaltsagnak a nagysaga fontos, mivel ez mutatja
azt a ,,szlk keresztmetszetet”, amire a bankoknak a historikus
adatok alapjan elégséges likviditassal kellett rendelkeznilik.

A hatasvizsgalat soran azzal az egyszertisitéssel éltiink, hogy
a teljes MNB-kotvényallomanyt pénzforgalmi célra zaroltak
a bankok. Azért jelent ez egyszer(sitést, mert ahogy azt mar
korabban irtuk, a zérolt portfélidban nemcsak a pénzforgal-
mi célbdl, hanem mas, példaul az NHP miatt zarolt értékpa-
pirok is szerepelhetnek. Az MNB-kotvények kiesését azon-
ban csak ugy tudnank életszer(ibben bemutatni, ha minden
egyes napot és hitelintézetet korrigalunk az éppen aktualis
NHP-hiteldllomannyal. Egyel&re az egyszerliség kedvéért nem
végeztik el ezt a korrekcidt, de feltételezziik, hogy nem is
maddositana jelentGsen az eredményeinken, mert példaul sok
MNB-kotvényt aktivan haszndlé bank nem is vesz részt a No-
vekedési Hitelprogramban.

A vizsgalt id6szakon belil csak azon bankokat és napokat vet-
tik figyelembe, amikor adott résztvevének voltak bejové vagy
kimené tételei (14 329 eset), és ezt szlkitve azokat, amikor
a banknak a pénzforgalma lebonyolitdsdhoz a zarolt érték-
papir-allomanya terhére hitelkeretet kellett igénybe vennie
(2854 eset).

5. abra

Az MINB-ko6tvény elfogadhaté fedezeti korbél valo kikeriilése kovetkeztében kialakulé alkalmazkodasi reakciok
megoszlasa esetszamok (bal oldali abra) és bankok (jobb oldali abra) tekintetében

(2013. janudr-2014. mdrcius)
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Az esetek 89 szazalékaban nem lett volna sziikség alkalmaz-
kodasra az MNB-kotvény kivezetésének hatasara, ami a ban-
kok 59 szazalékat érintené. A vizsgdlt esetek 80 szdzalékdban
azért nem lett volna szlikség alkalmazkoddsra, mert nem is
volt hitelkeret-kihasznalas, mig az esetek 9 szazalékdban hasz-
naltak ugyan hitelkeretiiket a bankok, de az még MNB-kotvé-
nyek nélkil is elegendd lett volna ahhoz, hogy lebonyolitsak
a pénzforgalmukat. A vizsgalt idészakban a bankok 42 szazaléka
(22 bank) egyszer sem haszndlta a hitelkeretét, mig a bankok
17 szazalékanal (9 bank) legaldbb egy esetben tortént napkoz-
beni overdraft hitelfelvétel, de erre az MNB-k&tvény nélkdl is
rendelkezett elég fedezettel a bank (5. dbra).

Az esetek 11 szazalékaban mar valamilyen szint(i alkalmaz-
kodast igényelt volna a kotvények kiesése, ugyanis az MNB-
kétvények nélkiil szamitott rendelkezére all6 hitelkeret nem
lett volna elegendd pénzforgalmuk teljesitéséhez, ami a ban-
kok széles korét, mintegy 41 szazalékat érintette volna. Azon
esetek (11 szazalék), amikor nem tudtak volna a hitelintézetek
a zarolt értékpapir-allomanybdl elegendé hitelkeretet biztosita-
ni tobb mint a felét jelentették az 6sszes olyan esetnek, amikor
volt hitelkeret-lehivds. Ez azt mutatja, hogy a rendelkezésre 4ll6
hitelkeret biztositdsdban a zarolt értékpapir-allomanyon beliil
jelent@s szerepe volt a vizsgdlt id6szakban az MNB-kétvénynek.
A bankok 41 szdzalékanak (21 banknak) kellett volna szembe-
stilnie azzal, hogy az MNB javara zarolt MNB-kotvényallomanya
nélkil nem teljesilt volna zavartalanul a pénzforgalma, azaz
valamilyen médon alkalmazkodnia kellett volna ahhoz, hogy
a pénzforgalmat le tudja bonyolitani.

A vizsgalt esetek kozel 5 szazalékdban a bank a mérlegében
lIévé egyéb értékpapirok zarolasaval tudott volna elegendd
likviditast szerezni, ami a bankok 16 szazalékanal jelentett
volna lehetséges alternativat a kies6 kéthetes instrumen-
tum pétlasara. Azon esetek kozil, mikor nem teljesilt volna
a pénzforgalom likviditasi hidany miatt, 47 szazalékban lett volna
a zaroltathato allomanyban annyi értékpapir az MNB-kotvé-
nyek nélkll, hogy azok zarolasaval elegendé hitelkeretet tudtak
volna teremteni az érintett bankok ahhoz, hogy kezelni tudjak
a fedezethidnyt. A 21 banknak — melyeknek nem teljesilt volna
a pénzforgalma az MNB-kotvény nélkili rendelkezésre all6 hi-
telkerete alapjan — kevesebb mint a fele (8 bank) lett volna ké-
pes tovabbi értékpapirokat zarolni a zaroltathato portfélidjabdl.

A historikus pénzforgalmi adatok alapjan az esetek 6 szaza-
lIékaban, a bankok 25 szazalékandal nem lett volna elegenddé
értékpapir a zaroltathatd portfélioban az MNB-instrumentum
nélkiil, igy mas alkalmazkodasi megoldasra, példaul egyéb
értékpapir vasarlasara vagy jegybanki overnight betétallo-
many elhelyezésére kényszeriiltek volna. Azon esetek kozl,
amikor nem teljesiilt volna a historikus pénzforgalom az MNB-
kotvények nélkil, 53 szazalékban (798 eset) az érintett bankok
mérlegében nem lett volna elegendd zaroltathaté értékpapir-
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allomany ahhoz, hogy novelni tudjak a hitelkeretiiket. A vizsgalt
id6szakban a bankok 25 szazalékanak (13 bank) volt legalabb
egyszer olyan napja, amikor a pénzforgalmuk nem teljesiilt vol-
na zavartalanul az MNB-kotvény nélkil, amit addicionadlisan,
a mérlegiikben 1évé értékpapirok zaroldsaval sem tudtak volna
kezelni, mert nem lett volna elegendd méretl a zaroltathatd
portfélidjuk.

Fontos megjegyezni, hogy ceteris paribus az értékpapir-za-
megvaltoztatasa is segithet a pénzforgalom lebonyolitasaban.
Ha egy banknak bejové tétele érkezik mas rendszertagtol, akkor
annak finanszirozé hatasa kedvez&en hat a bank likviditasara.
Ilyenkor ugyanis a bank szamlaegyenlege a jovairasoknak ko-
szonhet6en megnovekszik, aminek hatdsara finanszirozni tudja
kimeng tételeit. Ez azért fontos, mert amennyiben egy bank-
nak nagy 0sszegl kimend tranzakcidt kell teljesitenie, és ehhez
nem all rendelkezésre elégséges likviditas, akkor megteheti,
hogy késGbbre idéziti a tétel teljesitését, és addig var, amig
néhany bejové tranzakcid meg nem noveli a szamlaegyenlegét,
egyuttal likviditasat. Ez a magatartds a bankok tételiddzitési
magatartasan érhetd tetten. A tételidézitési magatartdsok meg-
véltoztatdsa azonban nehezen modellezhet§ és altalanositha-
t6 feltételezés, ezért azzal érdemben nem tudunk szamolni.
Az azonban egyértelm(ien latszik, hogy korabban, a GIRO nap-
kozbeni elszamolas bevezetése miatt a bankok az Uj helyzethez
alkalmazkodva a tranzakcidik id6zitésén jelentGsen valtoztattak
(késGbbre toltak azokat), igy biztositottak elegendé fedezetet
a BKR-tranzakcioknak.

Tovabbi lehetséges alternativa a tartalékrata megemelése
is, amire 9 bank esetében lett volna mozgastér azok koziil
a bankok koziil (13 bank), melyek nem tudtak volna a mérle-
glik alapjan tovabbi értékpapirt zaroltatni. El6fordulhat, hogy
a bankok a korabbi likviditasi szintjiket a jov6ben mar nem
a zarolt dllomdny szinten tartdsaval, hanem a szdmlaegyenleg
tartalékrata folé torténd emelésével biztositjak. A 9 banknak
azért lett volna lehetdsége tartalékratat emelni, mert nem
a maximalis 5 szdzalékos értéket hasznaltak. S6t a tobbséglik
csak a minimdlis 2 szazalékos szintet tartotta, igy ezeknél van
még tér a bévitésre. A bankok esetében azonban el6fordulhat
azis, hogy a tartalékratdjuk altal biztositott szintnél magasabb
szabad likviditassal kivanjak kezelni a helyzetet, ami a jegyban-
ki overnight betétallomanyuk megnovekedéséhez vezethet.
Ezzel gyakorlatilag azt érnék el, hogy a likviditasuk jelenlegi
aranyait rendeznék at, mivel lecsékkenne a hitelkeret aranya
a pénzforgalmi likviditason beliil, és ezzel szemben megnéne
a szamlaegyenleg.

Az eddigiekben targyalt alkalmazkodasi lehetGségeken kiviil
még szamos maddon tudnak javitani likviditasi helyzetiikon
a bankok. Alkalmazkodasi mdd lehet példdul a devizapiacrol,
vagy éppen a bankkoézi betétpiacrdl torténd likviditasszerzés,



azaz azoktdl a bankoktdl torténd hitelfelvétel, amelyek adott
pillanatban éppen likviditastobblettel rendelkeznek. Egyfajta
alkalmazkodasnak tekintheté az is, ha a bank tulajdonképpen
nem kezeli a fedezethidnyt, vagyis hagyja, hogy sorba keriilje-
nek a tételei. Erre azonban az el6z6 évek tapasztalatai alapjan
kevés esélyt latunk, hiszen a bankok szamara a pénzforgalom
lebonyolitdsa tovabbra is kiemelkedd jelent6ségli terilet.

Az egyedi preferencidk és kériilmények fogjak meghatarozni,
hogy melyik alkalmazkodasi lehet&séget valasztjak a bankok.
A fentiekben felsorolt likviditasb&vité mdédok koziil feltehetbleg
minden bank annak megfelelGen fog valasztani, hogy mi volt
a korabbi gyakorlat erre vonatkozdan, illetve mely lehetéségek
allnak egyaltalan mddjaban és azokat hogyan mérlegeli.

Ertékpapir-vasarlas és egyéb hatasok

Az MINB-kétvény betétté alakitasa a bankok 25 szazalékat
érinti, az alkalmazkodas mértéke azonban nagyban fiigg at-
tél, hogy mekkora likviditast terveznek az egyes rendszerta-
gok fenntartani. Ha azt feltételezzlk, hogy a bankok a zarolt
értékpapir-allomanyt, illetve az abbdl pénzforgalom szama-
ra zarolt hitelkeret nagysagdat fenn kivanjak tartani, akkor ez
a hatas értelemszer(ien lényegesen nagyobb lesz, azaz tobb
esetet és bankot érint. Az NHP bevezetését kbvetSen, amikor
a bankoknak lecsokkent a pénzforgalom szamara rendelke-
zésre alld hitelkerete, likviditasa, akkor a bankok addicionalis
értékpapir-zaroldssal a 2008-as valsag ota fenntartott szintre
korrigaltdk az dllomdanyukat. Ez alapjan — feltételezve a kordbbi
gyakorlat folytatasat — a bankok tovabbra is fent fogjak tartani
a mostani, szamukra kényelmes napkozbeni likviditasi szintet,
és a kies6 MNB-kotvényt valamilyen mdédon pétolni fogjak.
Ennek legvaldszinlibb megvaldsulasi formdja az addicionalis
értékpapir-vasarlas, vagy a megnovekedd jegybanki overnight
betétallomany lehet.

A bankrendszernek a historikus pénzforgalmi adatok alapjan
mintegy 500 milliard forint értékben kell alkalmazkodnia az
MNB-kotvény betétesitése miatt ahhoz, hogy a pénzforgalom
ceteris paribus egyedi banki szinten is a korabbiaknak megfe-
lel§ szint(i, b6séges napkézbeni likviditas mellett teljesiiljon.
Ez az 500 milliard forint azt jelenti, hogy a vizsgalt id6szakban
volt olyan nap, amikor minimum ekkora 6sszegben lett volna
szlikség hitelkeretre MNB-kotvény nélkil ahhoz, hogy a his-
torikus fizetési forgalom ceteris paribus teljesiljon. Ebbél az
500 milliard forintbdl az adott napon a bankok a mérlegikben
|évé még zéroltathatd allomdanyukbdl 219 millidrd forintot tud-
tak volna pétolni. A fennmaradé 281 milliard forintot viszont
egyéb modon kellett volna megszereznitik. Ez az 500 milliard
forint azonban egy szélsé6 érték, azaz minddssze egy ilyen eset
fordult el a vizsgalt 15 hdnapban. Ha a teljes id6szakot egy-
ben nézziik, akkor atlagosan ceteris paribus a pénzforgalom
szempontjabdl 121 millidrd forint zarolt MNB-kotvény hidnyzott

volna a rendszerbdl, amelyb&l szamitdsaink szerint atlagosan
85 milliard forintnyi értékpapir pétlasara nem lett volna ele-
gend6 a mérleglikben zdroltathatd értékpapir-allomany. Ez
a 85 milliard forintnyi atlagos alkalmazkodasi kényszer azt
mutatja, hogy ekkora addicionalis likviditdsra lett volna szik-
sége a bankrendszernek a historikus pénzforgalmanak korabbi
szint( lebonyolitasdhoz. Ez az érték azonban csak az atlagosan
szlikséges addicionalis likviditasigényt mutatja. Ha a bankok
tovdbbra is a 2008 6ta stabilan tartott, ,,megszokott” magas
zarolt allomanyi szintet kivanjak tartani, akkor a teljes bank-
rendszernek atlagosan mintegy 670 millidrd forint kiesé MNB-
kotvényt kellene pdtolnia ahhoz, hogy a korabbi feltételekkel
teljesiljon a pénzforgalma.

A jovében varhaté egyéb hatdsok jelentésen médosithatjak
eredményeinket, mint példaul az NHP tovabbi bdviilése.
A Novekedési Hitelprogram folyamatosan béviil, ami azt je-
lenti, hogy a program kereteiben biztositott hitelkeret fedeze-
ti szilkséglete folyamatosan novekszik, ami tovabb csokkenti
a pénzforgalmi hitelkeretet. Az NHP-hitelkihelyezések noveke-
dése tehat az MNB-kotvény betétesitése miatti alkalmazkodasi
szlikségletet csak tovabb fogja névelni. Ennek pontos mértéke
viszont el6re nem kalkuldlhatd, mert fligg egyrészt a kihelyezett
hitelek nagysdgatdl, a valasztott fedezetek tipusatdl, valamint
az egyéb alkalmazkodasi madoktol.

OSSZEFOGLALAS

Cikkiinkben a kéthetes MNB-kotvény fedezeti korbdl torténd
kivezetésének hatdsat, valamint a lehetséges alkalmazkodasi
reakcidkat vizsgaltuk meg. Ahhoz, hogy adott hitelintézet pénz-
forgalmi kotelezettségeit teljesiteni tudja, megfelel& mérték
likviditassal (szamlaegyenleggel és hitelkerettel) kell rendelkez-
nie. A hitelkeret fedezetét a jegybanki kedvezményezettség(i
zdrolt értékpapir-allomdny biztositja. Lathattuk, hogy aggregalt
szinten a zarolt értékpapir-dllomany jelentds részét teszik ki
az MNB-kotvények, amely az elmult években meghataro-
z6 instrumentumma valt likviditaskezelés szempontjabdl.
A pénzforgalmi kotelezettségek teljesitése tekintetében az
egyedi banki jellemz&k nagy eltéréseket mutatnak: bizonyos
bankok szamlaegyenlegikbdl képesek finanszirozni a kime-
ng tételeiket, masok viszont hitelkeretiiket is folyamatosan
hasznaljak.

Ahhoz, hogy pontos képet nyerjiink az MNB-koétvény kiveze-
tésének hatdsardl, historikus adatsoron néztilk meg, hany
esetben tudott volna, illetve nem tudott volna teljesilni
a pénzforgalom az MNB-k&tvények nélkil. A vizsgélt bankok
16 szazalékanal (8 bank) nem teljesiilt volna a pénzforgalom,
ugyanakkor a mérlegilikben levé egyéb értékpapirok zarolasaval
tovabbi forrast tudtak volna teremteni likviditasuk bévitéséhez,
mely elegendd lett volna kimené tételeik finanszirozdsadhoz.
A bankok 25 szazaléka (13 bank) esetében azonban ez nem
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lehetett volna opcid, igy egyéb alkalmazkoddsra kényszeriltek
volna. Osszességében a bankrendszernek mintegy 500 milliard
forint értékben sziikséges alkalmazkodnia az MNB-kotvények
kivezetése miatt ahhoz, hogy egyedi banki szinten is teljesiljén
a pénzforgalom.
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