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MAGYAR NEMZETI BANK

Emlékeztet6 a PKF junius 9-i tilésérol

Az egynapos kamatszintrél sz616 jegybanki tanulmany

Az ilés kezdetén Sandor Gyorgy elmondta, hogy a Pénzpiaci Konzultativ Férumot
(PKF) a korabbi gyakorlatnak megfeleléen azért hivta 6ssze az MNB, mert olyan
vizsgalati eredményekre jutott, amely a magyar bankrendszer szamara fontos
tanulsagokkal szolgalhat.

A PKF témajat ad6 elemzést az egynapos bankkézi kamatszintrél Erhart Szilard
ismertette a meghivottakkal. Az empirikus elemzés legfontosabb eredményei szerint a
tartalékteljesitési atlagolds hozamingadozast mérséklé szerepe nem tokéletes, hiszen
egyértelmi szezonalitds figyelhetd meg az egynapos kamatszint tartalékperioduson beliili
alakulasaban. Emellett az elméleti Osszefuggéseknek ellentmond, hogy a magyar
bankrendszerre a vizsgalatok alapjan aszimmetrikus likviditaskezelési magatartas jellemzé.
Egyrészt, a bankok jellemzéen kumulalt tualtartalékolasi pozicidra térekszenek a
tartalékteljesités folyaman, és gyakrabban, illetve nagyobb volumenben veszik igénybe az
MNB egynapos betéti instrumentumat, mint fedezett hitelét. Masrészt a statisztikai
vizsgalatok alapjan a likviditast szkité sokkok erésebb, megkozelitéleg kétszer akkora
hatast gyakorolnak a bankkézi kamatokra, mint a likviditast b6vité sokkok. Ehhez az
autoném likviditasi tényez8k, elsGsorban az allamhaztartasi szamlak ingadozasa is
hozzajarulhat, amely kilonosen az afafizetések idején magas. Az aszimmetrikus
likviditaskezelésben emellett intézményi korlatok (hitellimitek, a tartalékkotelezettségtol
valé maximalis eltérés korlatozasa, erés koncentracid) szintén kozrejatszhatnak.

A kereskedelmi bankok képviselGinek felvetései

A jegybanki elemzés legfébb megallapitasait a bankok képvisel6i megerdsitették. Ezen
tulmendéen azonban tébb olyan problémat is felvetettek, amelyek segithetik a gyakorlati
likviditaskezelési nehézségek megértését. A kovetkezékben ezen felvetéseket ismertetjitk
tematikusan.

A kotelezd tartalékrendszer kialakitasanak aszimmettidja

A PKF résztvevdi szerint a bankrendszer aszimmetrikus likviditaskezelési magatartasa,
amelyet a jegybanki tanulmany is kimutatott, a jegybanki eszkoztar kialakitasaval is
Osszefliggésben allhat. Az MNB kotelez6 tartalékszabalyozasa alapjan ugyanis 1ényegesen
magasabb az alultartalékolas koltsége a tultartalékolashoz képest.

A felvetés mar a Pénzpiaci Konzultativ Forum megrendezését megel6z&en felmertlt az
MNB jegybanki eszkoztar kialakitasaért felelés féosztalyan. Ennek kovetkeztében a
kotelezd tartalékszabalyozas idei médositasa soran a probléma megoldasa érdekében az
alultartalékolasra vonatkozo szankcionalasi szabalyok is megvaltoztak. 2005. jalius 1-jét6l
a jegybank ellenérzése soran megallapitott alultartalékolas esetén nem az elmaradas



Osszegének kétszeresét, hanem az elmaradas Osszegének masfélszeresét kuloniti el 30
napra nem kamatozo tartalékszamlan.

O/ N bankkdozi kamatlibak kézzététele

Az MNB tanulminya ramutatott, hogy a bankkézi piac fejlédését jelentésen
elémozdithatnd  az  EONIA' kamatswapokhoz hasonlé pénzpiaci szegmensek
magyarorszagi kialakulasa. A kereskedelmi banki felvetések alapjan a jegybank azzal
tamogathatja a piac kiépulését, ha a bankkozi kamatstatisztikdjanak (K12-es jelentés)
publikacios gyakorlatat fejleszti. Erre vonatkozdan konkrét javaslatok is elhangzottak:

e A jegybanki publikaci6 id6zitésének el6bbre hozatala: a jelenlegi t+1. napi adatkozlést
valtsa fel a t. napi publikacio.

e Iddsoros adatok kozzététele a jegybanki honlapon, a BUBOR-hoz hasonléan.

e Reuters publikacié fejlesztése. A jelenlegi publikacids gyakorlat szerint az MNB csak
egy adott napra (t-1. munkanap) vonatkozoan tesz kézzé adatokat. A kereskedelmi
bankok képvisel6i szerint a historikus adatlekérést lehetévé tevé publikacid, ami a
REUTERS gyakorlataba beilleszthet6, megkonnyitené az egynapos hozamszint
alakulasanak figyelemmel kisérését, illetve elemzését.

A banki résztvevék is megemlitették azonban, hogy az adatok jobb és gyorsabb
elérhet6sége varhatéan 6nmagaban csak kismértékben tud hozzajarulni az EONIA-hoz
hasonlé egynapos indexalt kamatswapok hazai piacanak fejlédéséhez.

Egynapos jegybanki eszkozok allomanyi adatainak kézzététele

A jegybanki likviditaskezelés publikaciés gyakorlatanak kapcsan t6bb bank is felvetette az
egynapos jegybanki eszk6zok napi rendszerességti publikicidjanak kérdését. A felvetések
szerint a likviditasi folyamatok atlathatésagat az egynapos eszkozok allomanyi adatainak
publikacidja javithatna azaltal, hogy pontosabb kereskedelmi banki likviditaskezelést
tenne lehetévé. A felvetések alapjan az adatok kozzététele kilondsen a tartalékperiodus
végének kornyezetében segithetné a bankok likviditds-menedzselését, ekkor ugyanis a
likviditastervezés autoném tényez6i (allamhaztartasi szamlak, készpénz stb.) mellett az
egynapos jegybanki eszkozok lejarata is kiemelked6 volumend pénzaramlasokat
generalhat.

VIBER iizemidd6

o Uzemids hosszabbitisok
A konzultacié soran tébb kereskedelmi bank felhivta a figyelmet a VIBER tzemidd,
illetve az tzemidé hosszabbitasok problémaira. Az tzemidé hosszabbitas kérdésének
aktualitasat a majusi tartalékperiddus végi tzemidd csusztatas adta. Ekkor ugyanis a
hosszabbitasra a likviditaskezelési szempontbol —egyébként is problémas utolsé
tartalékperiddusi napon (méjus 31-én) kertlt sor.

A hosszabbitasokkal kapcsolatban a kereskedelmi bankok szerint az egyik legfontosabb
probléma, hogy csak késén kapnak tdjékoztatast, ezért a meghosszabbitott tizemid6t nem
tudjak tokéletesen kihasznalni. Ez kilonosen a tartalékperiéodus utolsé napjan lehet
problémas. A meghosszabbitott tizemidében ugyanis a bankoknak lehetSségiik lenne az

! EONIA - euro index overnight average, az curd pénzpiacok egynapos referenciahozama, amelyet az
Euroépai Kézponti Bank napi rendszerességgel kiszamit és publikal.



ellentétes poziciok bankkozi piaci zarasara. Ezzel szemben, ha nem értestilnek az
lzemidé meghosszabbitasarol idében, akkor a pozicidézarashoz a jegybanki muveletekre
kénytelenek tamaszkodni.

A hosszabbitasok azonban a tartalékperiodus végét megel6z6en is likviditaskezelési
nehézségekhez  vezethetnek,  kiléndsen  azoknal —a  bankoknal,  amelyek
tartalékkotelezettsége alacsony, viszont nagy elszamolas-forgalommal rendelkeznek. Ezek
a bankok ugyanis mar a hénap vége el6tt is gyakrabban, illetve nagyobb volumenben
szorulhatnak a jegybanki rendelkezésre allas igénybevételére.

o Jegybanki rendelkezésre dllas
A PKF résztvevéi szerint az tizemidé hosszabbitasok esetén az is problémat okozhat, ha
a jegybanki rendelkezésre allas tzemideje nem igazodik a meghosszabbitott VIBER
lzemid6hoz. Ez kilondsen a tartalékperiddus végén lehet problémas, hiszen a
hosszabbitasok esetén jegybanki rendelkezésre allas hianyaban bizonyos bankok
tultartalékolasi, illetve alultartalékolasi pozicioba kertilhetnek.

o  TARGET iizemidejével tirténd harmonizdcid

A bankok felvetései szerint az lzemidé végi magas forgalom részben a kulfoldi,
elsésorban tengeren tuli ugyfelek, elszamolasforgalmaval all Gsszefiiggésben. Ennek
kovetkeztében a VIBER tizemidejének TARGET tizemidejével torténé 6sszehangolasa
segithet a napvégi fizetési forgalmi problémak szamanak csokkentésében. A hozzaszélok
kozil ugyanakkor tébben is megjegyezték, hogy a késo6i tgyfél megbizasok kuldése csak
részben kotédik objektiv akadalyokhoz (pl.: eltéré idézona), szamos esetben az tgyfelek
hanyagsaga és a banki belsé szabalyok ,,puhasaga” a nagyobb probléma.

A jegybanki eszkoztir reformjira vonatkozo felvetések

o A kéthetes betét elszdamoldsa a tendert kivetd t+1 napril keriiljon a tender napjdra.
Az iranyadé eszkoz tendereztetési gyakorisagabdl fakadodan a kéthetes betételhelyezések
soran a bankoknak legkevesebb 1 hétre vonatkozé likviditasi elSrejelzéssel kell
rendelkezniiik. Figyelembe véve, hogy a t és t+1 napi elhelyezés el6rejelzési hibaja kozotti
kilonbség jelentds lehet, amely a teljes futamidé alatt kumulalédik, az elhelyezések t.
napra torténé elérehozatala kismértékben csokkenthetné a bankok elérejelzési hibajat,
illetve az ebbdl fakado likviditasi egyensulytalansagok kialakuldsanak valoszintiségét.

A felvetéssel kapcsolatban Sandor Gyorgy elmondta, hogy az EKB szintén t+1 napon
szamolja el legf6bb refinanszirozasi muveleteit (main refinancing operations — MRO).
Az MNB koézéptava stratégiajanak megfeleléen fokozatosan kozeliteni kivanja monetaris
eszkoztaranak kialakitasait az EKB-jéhoz Magyarorszag ecurdévezeti csatlakozasat
megel6zéen. Ennek fényében a felvetés nem tamogathatd, hiszen ellentétes lenne a
harmonizacios torekvésekkel.

o A tartalékperiddus igazodjon a kamatdintésekhes.
A jegybanki kamatdontéseket megel6z&en a kereskedelmi bankok likviditaskezelésében a
spekulativ szempontok nagyobb hangsulyt kaphatnak, ami végsé soron névelheti a
likviditasi egyensulytalansagok kialakulasanak valoszindségét. A PKF-en elhangzott
felvetések szerint a kamatdontések tartalékperiddusok elejéhez torténd igazitasa
segithetne a probléma megoldasaiban. Az EKB példaul a tartalékperiodusokat a
kormanyzétanacs kamat-meghatarozoé tléseihez igazitja.

KESZ simitis kérdése



A kereskedelmi banki felvetések szerint az allamhaztartasi szamlak simitasa egyel6re nem
oldotta meg az allamhaztartasi szamlak ingadozasabol szarmazo problémakat. Egyrészt az
AKK gyakran a piac igényeivel ellentétes repé miiveleteket hajt végre. Méasrészt, a bankok
tajékoztatasa szerint a muveletek volumene alacsony, és nem elegend6 a KESZ
egyenlegét érinté tranzakciok likviditasi hatasanak ellensilyozasahoz. Harmadrészt a
banki visszajelzések kapcsan a KESZ simitas hatékony mikodését az is megneheziti,
hogy a simitas szabalyai nem transzparensek.
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