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Osszefoglalis

Az elemzés az MNB kéthetes betéti eszkozét vizsgalja gyakorlati szempontok
alapjan. Legfontosabb célunk, hogy a kéthetes betéttel kapcsolatban a pénzpiaci
elemzésekben gyakran felmeriil§ kérdésekre valaszt adjunk.

Egyrészt megmutatjuk, hogy a kéthetes betétillomanyban 2004 eleje ota
végbement dinamikus emelkedés legf6bb oka az allami  hiany
devizafinanszirozasa, illetve a devizaforrasok jegybanknal t6rténd forintra valtasa
volt. A jegybanki eszk6zok allomanyanak magas szintje altalanosan jellemzd a
kornyez6 orszagokra. Kiilonbséget jelent azonban az, hogy a szomszédos
orszagokban a névekedést nem elsGsorban az allami adoéssagfelvétel okozta,
hanem a kiilf6ldi t6kebearamlas mas csatornai érvényesiiltek.

A kéthetes betétallomany emelkedése kapcsan azt is megmutatjuk, hogy a
hitelintézetek jegybanki betételhelyezései nem befolyasoljak az allampapir-
kibocsatasok eredményességét.

Végiil a kéthetes betéttel torténd spekulacié lehetdségeit vizsgaljuk. Elemzésiink
szerint az MNB partnerei annak ellenére spekulalnak kéthetes
betételhelyezésiikkel, hogy ennek varhaté6 nyeresége a szokasosan jellemzd
kamatlépés esetén negativ.

Bevezetés

A monetaris politika végsé célja a legtbb orszagban az arstabilitds fenntartdsa. A
jegybankok kilonb6z6 gyakorlati modszerekre és eljarasokra tamaszkodnak ennek a
célnak az eléréséhez. Legtobbszor azonban kitlintetett szerepe van a révid futamidejd
kamatoknak az operativ monetaris politikai célok kézott. Szamtalan monetaris politikai
eszkéz all a jegybankok rendelkezésére a rovid kamatszint befolyasolasara a
refinanszirozasi hitelektél a betétgydjtésen at, a kotelez6 tartalékrendszerig. Az ezek
kozotti valasztast a makrogazdasagi kornyezet és a jegybank preferenciai hatarozzak
meg'.

Elemzésiink az MNB iranyado eszkozét, a kéthetes betétet vizsgalja. Kéthetes betétet az
elszamolas technikai feltételeinek eleget tevé hitelintézetek  (jegybanki ~ partnerkor)
helyezhetnek el heti rendszerességgel az MNB-nél.

A vizsgalat elsé része a kéthetes betétallomany 2004 6ta megfigyelheté emelkedése
kapcsan bemutatja a kérdés elemzéséhez szitkséges legfontosabb jegybankmérleg
Osszefiiggéseket, és azonositja az emelkedés legf6bb okait. Ezt kévetéen megvizsgaljuk
azt a pénzpiaci elemzésekben gyakran felbukkané hipotézist, hogy a kéthetes

1A valasztas kérdéseirdl és a jegybankok gyakorlatardl részletesen ir Borio(1997) tanulmanya.



betételhelyezések befolyasoljak az aukcidok sikerességét. A harmadik rész legfontosabb
kérdése, hogy az MNB kéthetes betéte, illetve szélesebb értelemben a monetaris politikai
eszkoztar lehetGséget nyujt-e a kamatlépésekre torténd nyereséges spekulaciora.

A kéthetes betétallomany novekedéséril

Altalanos osszefiiggések

Az MNB egyik legfontosabb monetaris politikai eszkoze a kéthetes jegybanki betét. A
kéthetes betétre fizetett kamat szolgal jelenleg jegybanki alapkamatként, amit az MNB
id6rél idSre ugy valtoztat, hogy az elGsegitse az alacsony inflacioés kornyezet fenntartasat.
Az iranyad6 kamatrdl a jegybank legfontosabb monetaris politikai dontéshozo testiilete, a
Monetaris Tanacs hoz dontéseket. Az MNB iranyadé kamatanak segitségével gyakorol
hatast a rovid pénzpiaci hozamokra, és kozvetve a gazdasagi folyamatokra. Ehhez a
kamathoz arazzak a kereskedelmi bankok kozvetetten hiteleiket és betéteiket, és erre a
kamatra hivatkozik szamos jogszabaly is. A jegybank heti egy alkalommal, szakaszosan all
rendelkezésre a kéthetes futamideji betéttel.

Bar az MNB a kéthetes betét kamatat kulcsfontossagunak tekinti, a betétallomany
nagysaganak nincs kitlintetett szerepe a monetaris politikdban. Ennek els6sorban az az
oka, hogy a betétallomany nagysaganak nincs altalanosan kimutathat6 hatasa a gazdasagi
folyamatokra. Masrészt a betétallomany volumenét leginkabb olyan kilsé tényezék
befolyasoljak, amelyekre az MNB-nek nincs kozvetlen rahatasa. Ezeket a tényezlket
legegyszertibben az MNB mérlegén keresztiil szemléltethetjiik.

1. dbra: Az MINB egyszerdsitett meérlege

Eszkozok Forrasok
E1. Devizatartalék F1. Forgalomban 1évé készpénz
E2. Egyéb kovetelések F2. Elszamolasi betétszamla

F3. Kormanyzati betétek

F4. Nett6 egyéb tételek

F5. Kéthetes betét

A kéthetes betét elhelyezésére az MNB partnereinek van lehetésége. A jegybanki
partnerkor alapvetéen a magyarorszagi hitelintézetekbdl all. A kéthetes betét (F5.) az
MNB mérlegében a forrasoldali tételek kozott szerepel (Iasd 1. abra). A jegybanki mérleg
zart rendszert alkot, a kéthetes betétallomany pedig dgy tekinthet, mint a mérleg
maradékvaltozéja. Ha barmelyik tétel megvaltozik, minden egyéb valtozatlansaga mellett,
akkor ez a kéthetes betét megegyez6 nagysagu valtozasat okozza. Az MNB nem alkalmaz
mennyiségi limitet a kéthetes betét allokdcidja soran, a jegybanki partnerek korlatlan
mennyiségben helyezhetnek el kéthetes betétet.

Tobin (1963) a Nobel-dijas kézgazdasz egyik cikkében szemléletes példaval forrd
krumpliboz hasonlitotta a pénzt. A parazs alol kikapart forré krumplit hidba dobaljak
egymas kozott a tabortliznél Ul6 fiatal tarsasag tagjai, valakinek mindig tartania kell a
markaban. A pénz sem vész el, a vasarlasokkor és egyéb tranzakcidink soran adjuk és
kapjuk, de valakinél mindig megtalalhatd. A jegybankmérleg-tételek esetében szintén
pénzrél van sz6, Tobin példdja itt is alkalmazhaté. Barmelyik tételt csak ugy
valtoztathatjuk, hogy valamelyik masik tétel is valtozik. A jegybankmérleg kéthetes



betéten kiviili része ezért csak ugy néhet vagy csokkenhet, ha a kéthetes betétallomany
ezzel megegyez6 mértékben csékken vagy né.

Karacsony tajékan példaul a forgalomban 1évé készpénz (F1. tétel az abran)
allomanya nagymértékben meg szokott ugrani. Ilyenkor ugyanis mindenki 1ényegesen
tobb készpénzt tart a tarcajaban az ajandékvasarlasok miatt. Amennyiben mas mérlegtétel
nem valtozik, a készpénzkereslet kielégitése érdekében a bankrendszernek csékkentenie
kell kéthetes betétallomanyat. A készpénzkereslet tipikusan olyan tényezét jelent, ami az
MNB szamara adottsag.

A kéthetes betétallomany alakulasa szempontjabél egy masik kiemelked6en fontos
mérlegtételt a kormanyzati betétek (F3.) jelentenck. A magyarorszagi cégeknek ezekre
a betéti szamlakra kell atutalnia az addbefizetéseiket, de ezekrdl a szamlakrdl torténik az
allami dolgozok bérfizetése, illetve a nyugdijkifizetések is. Vegyiik példaul a havonta
esedékes AFA-befizetéseket, amit a magyar vallalatoknak kell teljesiteniiik az APEH-felé.
Az AFA-befizetéseket a villalatok kereskedelmi banki folyészamlaikrél a jegybanknal
vezetett kormanyzati betétszamlara utaljak. Az  atutalasok végrehajtasahoz a
bankrendszernek csokkentenie kell kéthetes betétallomanyat. A kormanyzati betétekkel
Osszefliiggb pénzaramlasok kiemelkedé volumene miatt ez a jegybankmérleg tétel, amely
leginkabb meghatarozza a kéthetes betétallomany révid és kézéptava valtozasait.

A kéthetes betétallomanyra hat6 tényez6k kozil az egyik legfontosabb elem a jegybanki
devizatartalék (E1.). Ha az MNB intervenial a devizapiacon, azaz devizat ad el vagy
vesz forint ellenében a kereskedelmi bankoktdl, ez egyrészt befolyasolja az orszag
devizatartalékanak szintjét. Masrészt a muveleteknek a devizatartalék valtozasaval
megegyez6 hatisa van a kéthetes betétallomany alakulasara is. A jegybanki intervencio
iranyanak megfelel6en (forint eladas/vasarlas) a kéthetes betétallomany né/csékken.

A devizatartalék nagysagat azonban nem csak az MNB devizapiaci tigyletei befolyasoljak.
Fontos tényez6t jelent az is, hogy a magyar allam forintban vagy devizaban végez-e
muveleteket. Mivel az allam bankja az MNB, a kulféldi devizaban felvett allami hiteleket
az MNB valtja at forintra. Az atvaltas kozvetlentl a devizatartalék (E1.) és a kormanyzati
betétallomanyt (FF3.) nagysagat érinti. Kozvetetten azonban a kormanyzati betétekrél
torténd kifizetések mar a kéthetes betétallomany (F5.) alakulasat is befolyasoljak. (Lasd a
kérdésrol részletesebben a kévetkezé fejezetben bemutatott példat.)

Végil réviden szolni kell az elszamolasi betétszamlaroél (F2.) is, amit az MNB vezet a
hitelintézetek szamara. A szamla célja kettés. Egyrészt lehetéséget nydjt a bankok
szamara pénzforgalmuk lebonyolitasira. Ebben a tekintetben leginkabb az egyszert
kereskedelmi banki folyészamlakhoz hasonlithaté. A kiillonbség minddssze annyi, hogy az
elszamolasi betétszamlak esetében maguk a bankok az tgyfelek, akiknek az MNB nyujt
szamlavezetési szolgaltatasokat. Masrészt az elszamolasi betétszamlak szolgalnak a kdtelezd
tartaléke teljesitésére is. Kotelezé tartalékot a hitelintézeteknek az MNB erre vonatkozo
rendelete alapjan kell tartaniuk. A tartalékrendszer legfontosabb célja, hogy segitse a
hitelintézetek likviditaskezelését, és hozzajaruljon a bankk6zi hozamok ingadozasanak
mérsékléséhez, lasd Erhart(2004). A hitelintézetek tartalékkotetezettségiiket a jegybanki
elszamolasi betétszamlan keresztul teljesitik. Az el6irt tartalékkotelezettségnek havi
atlagban  kell —megfelelni, azaz egyes napokon az atlagos kotelezettséget
alulmulé/meghaladé tartalékallomanyt is tarthatnak a hitelintézetek.

Amennyiben az MNB magasabb tartalékkotelezettséget ir el6 a hitelintézetek szamara, ez
a kéthetes betétallomany csokkenését okozza.

A felsoroltakon tdl tébb olyan egyéb tényezd (E2., F4) 1étezik, amelyek szintén hatnak
a kéthetes betétallomany alakuldsara, de hatasuk jelenleg lényegesen kisebb. Ilyen



tényezbket jelentenek példaul az egynapos jegybanki eszk6zok (overnight betét és
overnight fedezett hitel). Ebbe a kategériaba soroltuk be emellett az MNB altal
kibocsatott értékpapirokat is. 2006. februarjaban jart le példaul 33 milliard forintnyi
jegybanki kotvény, amit az MNB a 2001. évi kotelezd tartalékrata csokkentés soran
bocsatott ki. A lejaratot kovetéen a kotvényekben lekotott pénz  a kéthetes
betétallomanyba aramlott. Egyéb tényezbt jelent azonban a jegybanki kamatfizetés is. Az
MNB kamatbevételei els6sorban a devizatartalékba tartozé kulfoldi eszkozokbol
szarmaznak, amelyekre az MNB devizakamatot kap. Ezzel szemben a kamatkiadasok a
jegybank forintban 1évé kotelezettségeihez (F2., F3., F5) kothetéek, amelyekre a
jegybanknak forintban kell kamatot fizetnie. A kamatkiadasok révén pénz kertl a
rendszerbe, ezért a kamatkiadasok szintén hozzdjarultak a kéthetes betétallomany
noévekedéséhez.

A kéthetes betétallomany akkor valtozik, amikor valamilyen masik jegybanki mérlegtétel
valtozik. Hozza kell azonban tenni, hogy a kapcsolat egyiranyu, a kéthetes betétallomany
valtozasa nem ok, hanem okozat. Az MNB mérleg tehat zart rendszert alkot. Egy ebbdl
szarmazé tovabbi részkovetkeztetés, amely altalanosan ismert a kozgazdaszok korében,
hogy pénz teremtésére csak a jegybank képes. Nem megalapozottak tehat az olyan ujra és
ujra felbukkané allitdsok, amelyek példaul arrdl szélnak, hogy a kilfldrél bearamld
forr6téke miatt emelkedik a jegybanki kéthetes betétallomany. Ez csak ugy lenne
lehetséges, ha a kilf6ldrél bearamlé forrasokat a jegybank devizapiaci intervenciok
keretében forintra valtana. Mint a kévetkez6kben bemutatjuk a kéthetes betétallomany és
a devizatartalék emelkedését nem a jegybanki intervencié okozta az elmult években.

Két év alatt 6tszOros emelkedés?

A kéthetes betétallomany dinamikusan emelkedett az elmdlt években. 2004 januarja és
2006 marciusa kozott a novekedés meghaladta az 1000 milliard forintot (2. abra). A
vizsgalt id6szak kezdetén a kéthetes betétallomany nagysaga még 270 milliard forint volt,
azaz b6 két év alatt csaknem Otszoros volt a novekedés. A novekedést a jegybankmérleg
el6z6 fejezetben bemutatott tényezbire bontva jol lathatd, hogy a legfontosabb
komponenst a devizatartalék jelenti.

2. dbra: A kéthetes betétallomany és az; egyéb jegybankmiérieg-tétele kumuldlt valtozasa 2004 janudryitil
(hd végi dllomanyok)
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Vajon miért emelkedett ilyen mértékben a jegybanki devizatartalék nagysiaga és miért
okozta a kéthetes betétallomany novekedését? A valasz egyszertien megadhat6 az allami
statisztikdk és az el6z6 fejezetben irtak alapjan. A devizatartalék allomanya a jegybanki
devizapiaci miveletek és az allami devizaforrasok jegybanki atvaltasa miatt emelkedhet. A
két tényezd kozil az utdbbi okozta 2004 kezdete 6ta a kéthetes betétallomany gyors
emelkedését, a jelentés volumend allami hidny finanszirozasara ugyanis részben
devizaforrasok kertltek felhasznalasra.

Az 6sszefiiggések részletesebb magyarazatahoz egy konkrét példat is bemutatunk. Tegytik
fel, hogy az allami kiadasok jelent&s hanyadat kitevé bérfizetéseket az allam devizahitelek
felvételével finanszirozza. A devizafinanszirozas hatasa csak kozvetetten, harom 1épésen
kereszttl jelenik meg a kéthetes betétallomany emelkedésében. Az emlitett harom 1épés a
kovetkez6:

1. allami devizahitel felvétele

Az els6 lépésben az allamhaztartasi hiany finanszirozasaért felel6s intézmény, az
Allamadéssagkezels Kézpont (AKK) 100 milliard forintnyi devizahitelt vesz fel. Ez
egyrészt a felvett hitel 6sszegével megegyez6 mértékben noveli a teljes allami devizahitel
allomanyt, és attételesen az allamaddssagot. Masrészt az allam a devizaeszkozoket az
MNB-nél vezetett szamlajan helyezi el, ezért n6 az allami devizaszamla allomanya. Mivel
az allami devizaeszk6zok beletartoznak a devizatartalékba, ezért az MNB mérlegének
eszkozoldalan ez a tétel is emelkedik.
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2. devizaeszkozok atvaltasa

Az allami béreket forintban kell kifizetni, ezért az allam a hitelfelvételt kdvetden a
devizakonverziét hajt végre az MNB-nél, azaz forintra valtja a devizaeszkozét. Mindezt
ugy hajtja végre az MNB, hogy a devizatartalék természetesen a mérlegében marad. A
jegybank tehat nyitott arfolyam-poziciét vallal fel, hiszen forintaddssaga keletkezik
devizaeszk6zokkel szemben. Mivel az allam arfolyam-pozicidja éppen ellentétes
(forinteszkoz devizaadodssag ellenében), ezért az MNB és az allam konszolidalt arfolyam-
pozicidja nem valtozik.
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3. allami kifizetések teljesitése

Az utols6 1épésben kertl sor az allami kifizetésekre. A példaban az éallami dolgozok
bérfizetését emlitettiik. Ennek kapcsan gondolhatunk példaul a minisztériumok,
onkormanyzatok, kérhazak és egyéb allami intézmények alkalmazottainak bérfizetésére.
A kifizetések a jegybankon és az allamon kiviil tovabbi gazdasagi szereplSket is érintenek.
Egyrészt a haztartasokat, akik a bérfizetésen keresztil jovedelemhez jutnak. A
haztartasok azonban a pénziigyeiket a kereskedelmi bankoknal vezetett folyészamlaikon



keresztil intézik, ezért az allami bérfizetés végsé soron a bankok mérlegében is
megjelenik. Egyrészt a forrasoldalon a haztartasokkal szembeni folydszamla-betétként.
Masrészt ezt a haztartasoktol szarmazo tobbletforrast a bankok az MNB-nél helyezik el
kéthetes betétként, ezért az MNB mérlege szintén valtozik. Az MNB mérlegében tehat a
kormanyzati betétallomany kéthetes betétté alakul a bérfizetések hatasara.

r

MNB Allam
Forintszamla; -100 -100  Forintszamlay
Kétehets
MNB +100
betét
BANKOK HAZTARTASOK
+100 Kéthetes MNB | Forintszamla;;, +100 +100 Forintszamla,,

betét

Az allam a fentiekben bemutatott devizahitel-felvétel mellett privatizacion keresztil is
szerezhet devizaforrasokat. A Budapest-Airport Rt. 2005. végi értékesitése példaul tobb
mint 460 milliard forintnyi devizaforrashoz juttatta az allami szerveket. A privatizaciobol
szarmazé bevételek — amennyiben az MNB-nél atvaltasra keriilnek — a fent bemutatott
lépésekhez hasonlé mechanizmuson keresztil vezetnek a kéthetes betétallomany
novekedéséhez. Végs6 soron a killonbség csak az elsé lépésben van, méghozza annyi,
hogy nem a devizaadéssag névekedésébdl, hanem az allami vagyon értékesitésébdl
szarmazik a devizaforras.

A kéthetes betétallomany elmult években tortént nagymértékd novekedését tehat két
tényez6, a magas allami talkoltekezés és a devizaforrasokbdl (devizahitel és privatizacio)
torténé finanszirozas okozta. Fontos megjegyezni, hogy a magas deficit 6nmagaban nem
néveli a kéthetes betétallomany nagysagat. Amennyiben az allam teljes egészében
forintaddéssagbol finanszirozna tulkoltekezését, akkor nem keriilne sor devizavaltasra
(azaz a példaban bemutatott masodik 1épés kimaradna), igy végs6é soron a kéthetes
betétallomany sem valtozna.

A kéthetes betétallomany névekedését lassitotta az elmalt években a monetdris bizis
(forgalomban 1év6 készpénz + elszamolasi betétszamlak egytittesen) emelkedése (lasd a 2.
abrat feljebb). Ezen belul a gazdasag készpénzigénye a gazdasagi novekedéssel
parhuzamosan megkozelitéleg 350 milliard forinttal emelkedett. A készpénzkereslet
névekedéséhez a gazdasagi névekedésen tilmenden a magyarorszagi inflacié csokkenése
is hozzajarulhatott, ez ugyanis mérsékelhette a készpénztartas koltségét.

A monetaris bazis masik komponense, az elszamolasi betétszamla-allomany a hé végi
adatok alapjan valtozatlan volt a 2004. januar - 2006. marciusi id6szakban. Az elszamolasi
betétszamlak valtozasat azonban a kételez tartalékrendszer atlagolasi lehetésége miatt a
havi atlagos adatok jobban tiikrozik, ugyanis a hoé utolsé napjan az elszamolasi
betétszamlak allomanya jelentds eltéréseket mutathat. Az atlagos allomany tobb mint 120
millidrd forinttal emelkedett két esztendé alatt. A novekedés természetes jelenség, hiszen
a bankrendszer tartalékkotelezettsége a bankok révid lejaratu betétallomanyahoz van
kotve. A betétallomany pedig a haztartasi megtakaritasok novekedésének hatasara idében
névekvé tendenciat mutat.



A fentieckben nem részletezett tényezS6k Osszesen megkozelitleg 500 milliard forinttal
csokkentették a kéthetes betétallomany szintjét. Ezek kozil a tényezék kozul a
legfontosabb a kormanyzati betétallomany névekedése volt, amely megkozelitéleg 50
szazalékat tette ki a névekedésnek.

Osszességében a kéthetes betétallomany novekedését az elmult két évben f6ként a magas
allamhaztartasi deficit, illetve annak részben devizaforrisokbdl torténd finanszirozasa
okozta. A kovetkez6kben megvizsgaljuk, hogy a betétallomany jelenlegi szintje
mennyiben tekintheté magasnak nemzetk6zi 6sszehasonlitasban.

Nemzetkozi tapasztalatok

A Magyarorszaghoz hasonlé nyitott felzarkézé gazdasagokra éltalanosan jellemzé a
jegybanknal elhelyezett betétek, illetve a betétekhez hasonld eszk6zok magas szintje.
Ennek els6sorban az az oka, hogy a gazdasagi felzarkézassal parhuzamos erés kilfoldi
tékebearamlds végsé soron a jegybanki devizatartalék novekedésében csapodik le. A
legtobb orszagban ugyanis a jegybank a hazai deviza kulf6ldi tékebearamlassal
parhuzamos felértékelédését devizapiaci intervencidval probalja csokkenteni. A
devizatartalék novekedésének hatisiara ndvekszik a bankrendszer likviditasa, amit a
jegybankok az MNB kéthetes betétéhez hasonld eszkozokkel semlegesitenek, monetaris
szakkifejezéssel élve sterilizilnak.

3. dbra: A jegybanki betétek, illetve betéti tipusii milveletek (repd, kitvény stb.)
(2004. december, milligrd enrdban és GDP ardnyosan

Csehorszag | Szlovakia | Magyarorszag*

Milliard eurd 13,2 7.4 5,2

A GDP szazalékaban 16% 24% 6%
*2005. december

A fenti tablazat alapjan egyértelm@, hogy a jegybanki betétallomany volumene
alacsonynak mondhaté Magyarorszagon a kelet-eurdpai régié mas orszagaihoz
viszonyitva. A kéthetes betétallomany a magyar GDP-nek mind6ssze 6 szazalékat tette ki,
ami a legalacsonyabb a hiarom orszag kozul. Ezzel szemben északi szomszédunk,
Szlovakia jegybankjanak a betéti tipusi miveletei GDP aranyosan elérték a 24 szazalékot
2004 végén.

Magyarorszag és a régios orszagok kozotti hasonlésag, hogy a jegybanki eszkézok
allomanyanak a névekedése a devizatartalék emelkedésével parhuzamosan ment végbe.
Lényeges kiilonbséget jelent azonban az, hogy mig hazank esetében a devizatartalék
els6sorban az allami devizakétvény-kibocsatasok és -hitelfelvételek jegybanki konverzidja
miatt duzzadt, addig a koérnyezé orszagokban inkabb a jegybankok devizaarfolyam
telértékel6dést akadalyozni igyekvé devizapiaci beavatkozasai és a privatizacios bevételek
miatt.

Kozéptavon a felzarkézasi folyamat lassulasaval parhuzamosan a devizatartalék
névekedési tuteme varhatéan csékkenni fog a régidban. Egyrészt lassulhat az elmalt
években kilonoésen erbteljes tékebearamlas, ami a devizaarfolyam-felértékel6dés
dinamikajat is mérsékelheti. Ennek kovetkeztében pedig a jegybanki devizapiaci
intervencié nagysaga is mérséklédhet. Raadasul a privatizacios folyamat is a vége felé jar a
régi6 legtobb orszagaban. Emellett pedig az eur6zénahoz térténd csatlakozast kévetSen



az Burépai Kozponti Bank is megkdveteli a tagorszagoktdl, hogy devizatartalékaik
szintjét fokozatosan mérsékeljék.

Osszefiiggneke-¢ az dllampapir-ankciok a kéthetes jegybanki betételhelyezéssel?

hogy az allampapir-kibocsatasok eredménye Osszefiige a kéthetes betételhelyezés
nagysagaval. Ennek az allaspontnak a vizsgalatahoz célszerd néhany pillanatra
visszalapozni a jegybankmérleggel és Tobin krumplijaval kapcsolatos részhez. Az
allampapirok elsédleges kibocsatas soran torténé megvasarlasahoz a bankoknak a
kormanyzati betétszamlakra kell atutalniuk a megvasarolt allampapirok ellenértékét.
Ennek hatasara a kormanyzati betétek allomanya emelkedik. A bankrendszernek pedig
csokkenteni kell kéthetes betétallomanyat annak érdekében, hogy elegends pénzzel
rendelkezzenek az aukcidk elszamolasakor a kormanyzati betétekre torténd atutalashoz.

A kéthetes betétallomanyt és az allampapir-kibocsatasokat osszefliggésbe hozé pénzpiaci
elemzések altalaban a kéthetes betétallomany emelkedését kovetéen szoktak megjelenni.
A mogottes logika legtobbszor az, hogy a betétallomany emelkedése miatt a
bankrendszernek nem lesz elegendd pénze az allampapirok aukciés megvasarlasahoz.

A fenti érvelés azonban megkérddjelezhets. Az allampapirok aukcidit ugyanis 4-8 naptari
napos késleltetéssel, a kovetkez6 hét szerdajan szamoljak el. Ezzel szemben kéthetes
betételhelyezések keddenként vannak, kovetkezé napi, azaz szerdai elszamolassal. A
bankok tehat mindig képesek reagalni kéthetes betétallomanyuk csokkentésével, azaz
képesek a pénzt el6teremteni az allampapirok megvasarlasahoz. Osszességében tehat az
allampapir-aukciok eredményessége nem figg Ossze a hitelintézetek kéthetes
betételhelyezésének nagysagaval, illetve a kéthetes betétallomany volumenével. Sét a
kapcsolat forditott, a bankok annak megfelel6en valtoztatjak kéthetes betétallomanyukat,
hogy milyen értékben vasaroltak sajat szamlara, illetve tgyfeleiknek allampapirt az el6z6
heti aukciokon.

1. tdblazat: Az dllampapirok és a kéthetes betétek ankeids és elszdamoldsi napjainak betirendje

Kedd Szerda csiitortok
vy x DKJ - 12hé
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tender és d WDT A= Lahe
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—> Kéthetes betét

Természetesen a bankrendszer, illetve a banki tgyfelek allampapir-vasarlasi rugalmassagat
a kéthetes betétallomany aukcids kibocsatasokhoz viszonyitott aranya is befolyasolja.
Minél nagyobb mértékd atcsoportositasra lenne szitkség a kéthetes betétallomany és az
allampapirok kozott, annal kisebb lenne az allampapirba befektet6 szereplék mozgastere.
A szerdai elszamolasi napokon a nett6 allampapir-kibocsatasok értéke atlagosan a lejard
kéthetes betétallomany 8 szazalékat tette ki 2004-ben, 2005-ben pedig 4 szazalékat. A



jegybanki betétallomany nagysiaga tehat elegend6 rugalmassagot biztositott az
allampapirok elszamolasahoz.

Raadasul a bankrendszer egésze az allampapirok aukcids vasarlasa soran nem csak a
kéthetes betétszamlara, hanem atmenetileg az elszamolasi betétszamlajara  is
tamaszkodhat. Az atlagolas segitségével ugyanis a bankrendszer az allampapirok
kifizetéséhez sziikséges finanszirozasi igényt az adott tartalékperiddus hatralévé kéthetes
betételhelyezése kozott eloszthatja.

El6fordulnak olyan elemzések is, amelyek a kéthetes betétet és az aukcids kincstarjegy-
vasarlast alternativ befektetési formaknak tekintik. Az elégtelen aukcids keresletet ezek az
elemzések gyakran a két eszkézon elérheté hozamszint kiilonbségével magyarazzak.
Amennyiben példaul a kincstarjegyek hozama a kéthetes betéti kamatnal alacsonyabb
szintre sillyed, akkor ebbdl sokan arra kovetkeztetnek, hogy a kincstarjegyek vonzereje
csokkenni fog, és nem lesz aki az aukcién felkinalt mennyiséget megvasarolja. Ez a
kovetkeztetés azonban még elméletileg sem védheté. Az allampapirok hozamainak
alakulasat ugyanis a piaci erék alakitjak. Amennyiben a két eszkozon realizalhatod
kamatjévedelem indokolatlan mértékben eltérne, a kamatkilonbozetet a nyereségre
kilondsen érzékeny pénzpiaci szerepl6k azonnal megszintetnék.

A kulénbézetet a valésagban a kamatvarakozasok magyarazzak meg. A kéthetes betét
kamata a jegybank iranyad6 kamata, mig a kincstarjegyek hozama a jegybanki iranyadé
kamatszint hosszabb id6szakra — kincstarjegy futamidejének megfeleléen 3, 6, 12 hénapra
— vart atlagat mutatja. Amennyiben példaul a 3 hoénapos kincstarjegyek hozama
alacsonyabb a kéthetes betéti kamatszintnél, azt elsGsorban az okozza, hogy a pénzpiac az
iranyad6 kamatszint csokkentését varja. A kincstarjegyek hozama a kamatvarakozasok
mellett még részben a hosszabb futamidé miatt likviditasi prémiumot is tartalmazhat.

Az allampapirok aukciés kereslete tehat nem a kéthetes betét és az allampapir-piaci
kamatszint kilonbozetén mulik. S6t a kulénbozet névekedése, vagyis az hogy a kéthetes
betéti kamatszint magas az allampapirhozamokhoz képest éppen azt sugallhatja, hogy a
kincstarjegyek iranti kereslet erés, ami lenyomja a kincstarjegyek hozamat, azaz noveli a
kilonbozetet.

A fenti érvelést az egyszerQ statisztikai vizsgalatok is megerésitik. Az allampapirok iranti
kereslet legegyszerlibben az ugynevezett fedegettségi mutatdval mérhet6. A mutatd egy
egyszeri hanyados, a benyujtott ajanlatok mennyiségét az aukcidkon felajanlott
mennyiséghez viszonyitja. Amennyiben a mutaté értéke nagyobb, mint 1, akkor a
benydjtott ajanlatok mennyisége meghaladja a felajanlott mennyiséget. Tovabba minél
nagyobb a mutatd, annal er6sebb az aukcios kereslet.

A harom hoénapos kincstarjegyre (DKJ) kiszamitott fedezettségi mutatd és a kéthetes
betéthez képesti kamatktlonbozet kézotti kapesolat nem szoros (4. abra). Amennyiben
ugyanis szoros 6sszefiigeés lenne a két valtozo kozott, akkor a feltiintetett pontok nem az
abran lathat6 ,felh6szerG” alakot oltenének, hanem egy egyenes kozelébe esnének. Ha a
kapcsolat iranyat mutaté dgynevezett regressgids egyenesre is vetink egy pillantast, akkor
érdekes észrevételt tehetink. Az egyenes pozitiv meredekségi. Tehat minél alacsonyabb a
kincstarjegyek hozama a kéthetes betéti kamathoz képest, annal nagyobb a kincstarjegyek
iranti  keresletet megragadé  fedezettségi mutaté. Fz megerdsiti  korabbi
kovetkeztetetéseinket, hogy a magas kamatkiilonbozet bizonyosan nem okozhat alacsony
keresletet az allampapir aukcidkon.



4. dbra: A MINB kéthetes betét — 3 hinapos DK]-k kamatkiilinbozetének és a 3 honapos DKJ-k fedezettségi
mutatgjanak kapesolata (2000-2006)
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Osszességében tehat nem megalapozottak azok az allaspontok, amelyek a kéthetes
betételhelyezések és az allampapir-kibocsatasok kozotti szoros kapcesolatrdl szoélnak. A
kéthetes betételhelyezések nem korlatozzak az aukcidés keresletet, hiszen a
betételhelyezésekre a kibocsatasokat kévetéen keriil sor. A kéthetes betét kamata és a
kincstarjegyek hozama kozotti kilonbozet alapjan pedig nehezen kovetkeztethetiink a
kincstarjegyek iranti keresletre. A kiilonbozetet inkabb a pénzpiaci kamatvarakozasok
mérésére érdemes hasznalni.

Megéri-e spekuldlni a jegybanki kéthetes betéttel?

Altalanos keretek

A fejezet legfontosabb kérdése, hogy az MNB kéthetes betéte, illetve a monetaris
politikai muveleteinek az eljarasi rendje lehet6séget nyujt-e a jegybanki kamatlépésekre
torténé spekulaciora. A vizsgalat relevanciajat az adja, hogy monetaris politikai
szempontbdl a jegybanki partnerkor spekulacios tevékenysége kedvezétlennek tekinthetd.
A spekulacié ugyanis legtobb esetben csékkenti a bankrendszer likviditaskezelési
mozgasterét, ami eltéritheti a révid hozamszintet a jegybank altal kivanatosnak tartott
szintt6l, és a hozamszint ingadozasat is novelheti. Ilyen esetekben a jegybanki kamatszint
csak nagyobb bizonytalansaggal képes az egyéb gazdasagi valtozok (kibocsatas, hitelezés,
arfolyam stb.) befolyasolasara, ezért a monetaris politika végrehajtasanak hatékonysaga
csokken. A kérdés vizsgalata azonban a jegybanki partnerek szamara is fontos lehet,
hiszen segithet annak eldontésében, hogy kifizet6d6-e az MNB kamatlépéseire spekulalni.

Az MNB dontéshozo testilete, a Monetaris Tanacs jelenleg minden hénapban egy
alkalommal tart olyan ilést, amelyen a jegybanki iranyadé kamat szintjérél dont. Az
MNB iranyad6é eszkoze jelenleg kéthetes futamidejli betét, heti egyszeri elhelyezési
lehet6séggel, és ebbdl fakadodan elvileg lehetéséget nyujt a spekulaciéra. Ha a jegybanki
iranyad6 eszkozben vald befektetésre jogosult magyar bankok példaul arra szamitanak,
hogy az iranyad6 kamatszint csokkenni fog, akkor megtehetik, hogy még a
kamatcsokkentést megel6z6en helyeznek el magasabb kéthetes betétet, és ezt a
kamatcsokkentést kovetGen alacsonyabb elhelyezéssel ellensilyozzak.
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Az id6beli atcsoportositasra a kereskedelmi bankok MNB-nél vezetett elsgdmolisi
betétszamldaja teremt lehetGséget. A bankok ugyanis képesek ennek az instrumentumnak a
segitségével finanszirozni magasabb kéthetes betételhelyezésiket. A jegybanki kotelezd
tartalékrendszer kialakitasabol fakaddan azonban ez a finanszirozasi mozgastér csak
atmenetileg all fenn. Az elszamolasi betétszamla szolgal ugyanis az MNB altal a bankok
szamara elbirt kotelez6 tartalék teljesitésére is. A tartalékteljesitéshez egy meghatarozott
Osszeget kell havi atlagban tartani az elszamolasi betétszamlan, amennyiben pedig a havi
atlag az el6irtnal kisebb a buntet6kamat a jegybanki iranyad6 kamat masfélszerese.

A kovetkezd elemzés elsé és masodik része szimulacids szamitasok segitségével az MNB
eszkoztaranak felépitését vizsgalja abbdl a szempontbdl, hogy lehetéséget nyujt-e a
kamatlépésekre torténd spekulaciora. Ezt kovetéen megvizsgaljuk, hogy a multbeli
tapasztalatok alapjan voltak-e olyan esetek, amikor a kéthetes betéti elhelyezés nagysagat a
kamatlépésre torténd spekulacié is befolyasolhatta.

Szimulacids szamitasok

A szimulacids vizsgalatokhoz tegytk fel, hogy a jegybanki partnerek arra szamitanak,
hogy a Monetaris Tanacs a szokasos kamat-meghatarozé tlésén a kéthetes betéti
kamatlab valtoztatasar6l dont (5. abra). Az abran az egyszerGség kedvéért azzal a
feltételezéssel éltiink, hogy a bankok jegybanki kamatszint csokkenésére szamitanak, a
kamatlépés iranya azonban nem befolyasolja érdemben a vizsgalat eredményét.

Kamatcsokkentés esetén a bankok tugy realizalhatnak magasabb kamatbevételt, ha a
kamatdontés el6tti elhelyezéseiket névelik meg a kamatdontés utan esedékes elhelyezések
terthére. A kéthetes betételhelyezések kozotti atcsoportositas végrehajtasara elvileg tobb
lehetéség is van. Az ezek kozotti valasztas azonban nem befolyasolja a spekulacié
eredményét. Az egyszeriség kedvéért itt azt feltételeztitk, hogy az els6 honap negyedik
(I/4.) elhelyezését csokkenti le a bankrendszer az els6 hénap harmadik (I/3.) javara
(szirke vonalkazott téglalapok). Emellett az alacsonyabb elhelyezést az athuzédé hatasok
miatt a kévetkez6 honap masodik elhelyezésekor is ellensulyoznia kell a bankrendszernek
(I1/1) (szirke téglalapok). Ez azonban a spekuldcios eredményt nem befolyasolja, hiszen
a bankrendszer itt megegyezé kamatbevételt nyujt6 elhelyezési lehet6ségek kozotti cserét
hajt végre.

5. dbra: A spekuldcid végrebajtisa
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A bankrendszer spekulaciés eredményét a kovetkezé tényezék befolyasoljak:
- kamatlépés nagysiga,

- kamatvirakozdsok pontossdga,

- jegybanki kamatfolyoso szélessége,

- spekuldcios hiba,

- dtcsoportositdsi rugalmassag.

A spekulaciés mozgastér részletes vizsgalatait megel6zéen ezeket a tényezOket
jellemezzitk néhany mondatban.

A kamatlépés nagysdgdginak (Ar) Osszefiggése a bankrendszer spekulacids
eredményével egyértelmt. Minél nagyobb a kamatlépés, annil nagyobb mértékd
nyereségre lehet szamitani. Hasonloképpen a kamatvirakozdsok pontossdga (p) is
lényeges valtozé. Egy bank, amelyik 100 szazalékos biztonsaggal képes elérejelezni az
MNB kamatlépését hosszabb tivon dupla nyereségre szamithat egy olyan bankkal
Osszevetve amelyik csak 50 szazalékos valoszintséggel.

Spekulicios hiba (0) oka az, hogy a bankrendszer a kotelezd tartalék atlagolasabol
fakad6 mozgasterét tul is lépheti. Bz részben abbdl fakadhat, hogy a spekulaciéban
résztvevé egyedi bankok azzal biztatjdk magukat, hogy bar tallépik sajat atlagolasi
mozgasteriiket, a tobbiek biztos nem igy cselekszenek. Ebben az esetben pedig a
spekulacié mellett donté banknak nem sajat elszamolasi betétszamlaja terhére kell
finansziroznia pozicidjat, hanem a bankkézi piaci hitelfelvétellel mas bankok forrasaihoz
is hozzaférhet. Ez a potyautas gondolatmenet viszont gyakran helytelen dontésekhez
vezethet. Végs6é soron, amennyiben a bankrendszer egésze tallépi az atlagolasi
mozgasterét, akkor a spekulaci6 mar csak a jegybanki egynapos eszkézok
igénybevételével finanszirozhat6. Tekintettel a kamatfolyosé szélességére(w), ami
jelenleg 200 bazispont, ez a kamatlépésen realizalhatd nyereséget akar teljes egészében is
telemésztheti.

Atcsoportositisi rugalmassig (@) a bankok azon képességével fiigg Ossze, hogy
kéthetes elhelyezéseiket idében el6bbre vagy késébbre tudjak csoportositani. Ez a
mozgastér alapvetéen a tartalékkételezettség (cu) és a kéthetes betétallomany (s)
aranyatol, valamint a bankok tartalékatlagolasi hajlandésagatol (€) fiige”. Az
atcsoportositast ugyanis a bankok a kotelezd tartalékteljesitéshez felhasznalhato
elszamolasi betétszamla segitségével finanszirozhatjak atmenetileg. Minél nagyobb a
tartalékszamla aranya a kéthetes betétallomanyhoz képest, és minél inkabb hajlando a
bankrendszer a tartalékolasi atlagolas kihasznalasara, annal nagyobb mértékd
atcsoportositasra  van lehetéség. Az atcsoportositasi  rugalmassagra emellett a
tartalékperiodus vége és az MT dontést kovetd kéthetes betételhelyezések kozotti
id6szak hossza (t) is hatassal van, hiszen ez a kéthetes betételhelyezések kozotti
id8leges atcsoportositas mértékét szintén befolyasolja.

A fenti valtozokbol levezethetjik a spekulaciés nyereség (T) egyenletét (1). Az egyenlet
részletes levezetése megtalalhaté a mellékletben. Ez a mutaté alapvetéen azt méri, hogy

2 Az atcsoportositasi rugalmassag megkézelitleg <1< €% nagysigi. Ennek levezetésérdl lisd a
g

mellékletet. A képletbe az atcsoportositasi rugalmassagot, valamint a tartalékkotelezettség és a kéthetes

betétallomany jelenlegi érétkeit behelyettesitve ,,  04:555 _ ¢ 50, ¢rtek adodik.
1200 '

12



egy egységnyi kéthetes betétallomany atcsoportositasa mekkora tobbletjovedelmet
eredményezhet. A nyereség mértékegysége a képletbdl kovetkezben bazispont, hiszen ez
a mértékegysége mind a kamatlépésnek, mind a kamatfolyosé szélességének, a tobbi
valtozé mértékegysége pedig nem befolyasolja a mértékegységet.

Spekuléciésnyereség=7:=3tﬁ-(p-Ar+2-0'-p-Ar—O'-VEV) M

A fenti Osszefiiggésekre épitve szimulacids szamitasokat végeztiink. A spekuladcids
nyereséget befolyasolé valtozokhoz konkrét értékeket rendelve azt vizsgaltuk, hogy
kilonbozé forgatokonyvek esetén a bankrendszer mekkora nyereségre szamithat. A
szimulaciés szamitasok alappalyajahoz a paramétereket a multban megfigyelt értékeikkel
tettitk egyenl6vé (2. tablazat). A kamat-el6rejelzések esetében Pintér-Wenhardt[2004]
tanulmanyara tamaszkodva azt feltételeztiik, hogy a bankok megkdézelitéleg az esetek 50
szazalékaban képesek a jegybanki kamatlépést elSrejelezni. A spekulaciés  hiba
paraméterére a multbeli adatok figyelembevételével 34 szazalékot allitottunk be, azaz a
spekulacio 34 szazalékat a bankok nem képesek a kéthetes betét atcsoportositasaval, csak
a jegybanki egynapos eszkézokkel finanszirozni (lasd részletesebben a mellékletet). A
kamatfolyos6 szélessége (egynapos jegybanki fedezett hitel és betét kamatanak
kilonbsége) az alappalyaban az MNB jelenlegi kamatkondicidinak megfeleléen 200
bazispont. A kamatlépés nagysagara az alappalyaban 25 bazispontos értéket allitottunk
be, hiszen az MNB kamatlépései leggyakrabban ilyen nagysagu iranyadokamat-modositast
jelentettek. A Monetaris Tanacs jelenlegi tlésezési rendjére tekintettel a honap végén
megkozelitdleg 10 naptari nap all a bankok rendelkezésére, és az alappalyaban is ennyivel
szamoltunk.

2. tablazat: A szimnldcids alappdlya paraméterei

Megnevezés betiijel Paraméter értéke
Kamatelérejelzés megbizhatosaga (%) p 50
Spekulacios hiba (%) c 34
Tartalékperiodusbol hatralévo nap (nap) t 10
Kamatlépés (bazispont) Ar 25
Kamatfolyoso szélessége (bazispont) W 200

A szimulaciés alappalya értékeit behelyettesitve a spekulacids nyereség képletébe, és a
kamatlépésre vonatkozé paramétert végigfuttatva az elmult években végrehajtott
jegybanki kamatlépéseknek megfelel6 skalan a kovetkezé eredményekhez jutunk (3.
tablazat). A spekulaci6 varhaté nyeresége a szokasosan jellemzé 25 bazispontos
kamatlépés esetén negativ. Amennyiben az MNB példaul 6 szazalékrol 5,75 szazalékra
csokkentené a kéthetes betét kamatat, azaz egy 25 bazispontos kamatcsékkentést hajtana
végre, a kéthetes betéttel torténd spekulacié varhaté nyeresége -0,36 bazispont lenne.
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3. tablazat: Szimuldcios eredmeények: varhatd nyereség alakuldsa a jegybanki kamatlépés nagysdganak fiigevényében

Kamatlépés Kamatbevétel (bp) Kamatkiadas (bp) Nyereség (bp) Nyereség (m Ft)*
25 0.47 -0.83 -0.36 -8.02
50 0.93 -0.71 0.22 4.93
75 1.40 -0.59 0.81 17.88
100 1.86 -0.47 1.39 30.83
125 2.33 -0.35 1.97 43.78
150 2.79 -0.24 2.56 56.73
175 3.26 -0.12 3.14 69.68
200 3.72 0.00 3.72 82.63

*A 20006. dprilisinak megfelels 555 millidrd forintos tartalékkotelezettség esetén.

Szintén érdekes, hogy a nyereség nagysiga még nagymérték kamatemelések esetén is
alacsony, egy 200 bazispontos kamatlépés esetén is mindossze 3,7 bazispont. Mivel a
hazainal még lényegesen fejlettebb pénzpiacokon is ennél magasabb megtériilést varnak
el a kockazatos poziciot felvallalé spekulansok, az MNB monetaris politikai eszkoztara a
szimulaciés szamitasok alapjan nem tamogatja a jegybanki kamatlépésekre torténd
spekulaciot.

A spekulacié legfontosabb  koltségét a spekulaciés hibabol és a kamatfolyoso
szélességébdl szarmaztathatd kamatkiaddsok adjak. A kamatkiadasok 200 bazispontos
kamatlépés felett elSjelet valtanak, ennél nagyobb kamatlépés esetén kiadasok helyett
nyereségre szamithatnanak a jegybanki partnerek. S6t a szimulacioban feltételezett 50
szazalékosnal pontosabb kamat-el6rejelzés mellett a kamatkiadas akar 200 bazispontnal
kisebb kamatlépés esetén is megszinhet. Ilyen mértékd kamatlépés esetén ugyanis az
egynapos eszk6zOkbol torténd finanszirozas koltségét teljes mértékben ellensilyozza a
kamatlépés nagysaga. Bar igy a varhaté nyereség is magasabb lehet, még ilyen esetekben
sem célszerl a kéthetes betétallomany atcsoportositasa mellett az egynapos eszkozok
terhére torténd atcsoportositassal is spekulalni. Az MNB ugyanis a csak ritkan el6forduld,
de nagyobb kamatlépések alkalmaval figyel arra, hogy a megnovekvs spekulacios
mozgasteret a szokasostol eltér6 intézkedésekkel (példaul a kamatfolyoso kiszélesitésével)
kedvez6tlenebbé tegye.

A spekulacié nyereségét mérsékelhetik az olyan koltségek, amiket a szimuldciés
szamitasokban nem tudtunk figyelembe venni, ezért a nyereségre vonatkozé fenti
eredmények nagy valdszintséggel pozitiv iranyban torzitottak. Egyrészt ilyenek lehetnek a
likviditasi helyzet szokdsos szezonalitasabol szarmazé koltségek. Az AFA-befizetések
példaul 20-a kornyékén rendszeresen nagymértékben csokkentik a bankrendszer
likviditasat. Ez pedig a bankrendszer atlagolasi hajlanddsaggal 6sszefiiged atcsoportositasi
lehet&ségeit csokkenti. Masrészt fedezethiany esetén a spekulaciés hiba koltsége a
jegybanki fedezett hitel koltségét 1ényegesen meghaladhatja az MNB tartalékperiodus végi
alultartalékolasi szankcidja miatt. Bar az alultartalékolds valdszindségét a bankok
igyekeznek alacsony szinten tartani, a multbeli tapasztalatok alapjan ez a valdszinlség
mégis pozitlv. Harmadrészt a szamitasainkbol kovetkez6 spekulacios nyereségnél a valds
nyereség azért is alacsonyabb lehet, mert kockazat a szamitasok soran semleges
szerepl6ket feltételeztiink. A valésagban a jegybanki partnerkor az altalanos tapasztalatok
alapjan inkabb kockazatkertlének tekinthet, hiszen a bankrendszerre igen o6vatos
likviditaskezelés jellemz6. Ezért a jegybanki partnerkér nagy valdszinlséggel csak
kockazati prémium ellenében lenne hajlandé spekulativ pozicidk felvallalasara a kéthetes
betételhelyezés soran. Végul a koltségekre vonatkozé szimulaciés szamitias soran a
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spekulacié adminisztracios és munkaerékoltségeit szintén nem tudtuk figyelembe venni.
Osszességében tehat a spekuldcié nyeresége még magasabb kamatlépések esetén sem
feltétlentil pozitiv.

A szimulacié kovetkez6 1épéseként azt vizsgaltuk, hogy milyen mértékben valtozik a
spekulaciés eredmény amennyiben a kulonb6z8 paraméterek (a; :={p,0,Ar,t,w}) az
alappalyaban feltételezettdl eltérnek, mig a tobbi paraméter valtozatlan marad. Ehhez a
spekulacios nyereség rugalmassagi egyttthatdit szamoltuk ki, azzal a feltételezéssel, hogy
az adott paraméter 1 szazalékkal megemelkedik, mig a t6bbi paraméter az alappalyaban
meghatarozottal megegyez6 marad.

A szamitott rugalmassagi egyttthatok azt jelzik, hogy a killonb6z6 paraméterek aranyos
megvaltozasa a spekulaciés eredményben felnagyitottan jelentkezik (4. tablazat). A
rugalmassagi egyitthatok el6jelének értelmezéséhez fel kell hivni a figyelmet arra, hogy az
alappalyabdl szarmazé spekulacids nyereség negativ. Ez alapjan, ha egy paraméter
rugalmassagi egyitthatdja pozitiv, az azt jelenti, hogy a valtoz6 névekedése a veszteséget
tovabb noveli.

A spekulaciés eredmény két paraméter megvaltozasara kilonoésen érzékeny. Amennyiben
a kamatfolyosé szélessége (w), illetve a spekulaciés hiba (0) 1 szazalékkal né, a
spekulacios veszteség rendre 2,6, illetve 2 szazalékkal emelkedik. Ha a példaban
feltételezett 200 bazispontos kamatfolyosé 220 bazispontosra né, akkor a spekulacios
veszteség 26 szazalékkal 0,46 bazispontra emelkedik. Az MNB leghatékonyabb eszkoze a
fenti feltételezések mellett tehat a  kamatfolyosé — szélesitése a  spekulacio
megakadalyozasara.

4. tablizat: A spekuldcids nyereség rugalmassagi egyiitthatdi kiilinbozd viltogdkra

Rugalmassagi
egyltthatok
-1,6%
2,0%
1,0%

Ar -1,6%
W 2,6%

~ Q O

Valamivel kisebb és ellentétes el6jelti a rugalmassagi egytitthatd az elérejelzési pontossag
(p) és a kamatlépés nagysaganak(Ar) esetében. Amennyiben ezek kozil a paraméterek
kozil barmelyik 1 szazalékkal emelkedne, az a spekulacios veszteséget 1,6 szazalékkal
mérsékelné. A spekulaciés futamidS (t) rugalmassagi egyttthatéja a legkisebb. Ez nem
véletlen, hiszen a futamidé a hatdsa a fenti (1) képlet alapjan mar csak a nyereségre
pozitiv és negativ hatast gyakorld egyéb valtozok ered6jén keresztil hat.

Ezidaig a spekulaciés nyereség relativ mutatoéival foglalkoztunk, és azt vizsgaltuk, hogy
egységnyl kamatlépés esetén a bankok mekkora spekulaciés bevételre szamithatnak. A
spekulaciés  eredményeket azonban abszolut értékben is  kifejezhetjik. A
tartalékkotelezettség jelenlegi szintjébdl (2006. aprilisaban 555 milliard forint) és a bankok
kotelezd tartalékatlagolasi hajlandésagabol (lasd melléklet) kiindulva a bankok varhato
spekulaciés vesztesége nem elhanyagolhaté nagysagd. A szokasosan jellemzé 25
bazispontos kamatlépés esetén a veszteség eléri a 8 millié forintot (3. tablazat). Nagyobb
kamatlépések esetén azonban a spekulaciés nyereség pozitiv lehet, 100 bazispontos
kamatlépéskor meghaladhatja a 30 milli6 forintot. Végsé soron az MNB a
krizishelyzetekben végrehajtott nagyobb kamatlépések soran a spekulacié koltségét
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megnovelheti (példaul a kamatfolyoso kiszélesitésével), ami a bankrendszer spekuldcion
keletkez6 bevételeket teljes mértékben felemésztheti.

Az elemzés els6é részében bemutattuk, hogy a kéthetes betétallomany nagymértékben
emelkedett az elmult években. Ennek kapcsan fontos kérdést jelenthet, hogy a
betétallomany névekedése vajon kitagitotta-e a bankrendszer mozgasterét a spekulaciora.
A valasz nemleges, hiszen spekulacidos eredményt nem befolyasolja a kéthetes
betétillomany nagysiga.” A nyereség abszolit nagysigit ugyanis az (1) képletben
bemutatott valtozokon tdl a tartalékkotelezettség nagysaga és a bankrendszer atlagolasi
rugalmassaga hatarozza meg. Hidba né tehat a kéthetes betétallomany, ha a spekulacio
finanszirozasahoz sziikséges elszamolasi betétszamla, a bankrendszer atlagolasi
rugalmassaga, illetve a kamatel6rejelzések pontossaga nem novekszik.

Osszességében tehat a jegybanki kamatlépésekre torténé spekulacié a szokisosan
jellemz6 25 bazispontos kamatlépések esetén nem kifizet6d6. Raadasul a bankok
likviditaskezelési tevékenységét és a kotelezé tartalék teljesitését nagymértékben
megneheziti, ami tovabbi implicit kéltségekkel jarhat, ezaltal tovabb csokkentve a varhato
veszteség értékét. Bar a kéthetes betéttel torténd spekulaciobol, az MNB-nek gyakran
nyeresége szarmazik, a jegybanknak célszerd a spekuldcié kockazataira figyelmeztetni a
pénzpiaci szereplGket. A spekuldcidé ugyanis ellentétes a jegybanki eszkoztar céljaival,
hiszen a spekulacié miatt a kotelezd tartalékolasi atlagolas hozamingadozast mérsékls
szerepe csokken. A nagyobb kamatlépések esetén a spekulacios kockazatokat pedig az
MNB az eszkoztar valtoztatasaival konnyen kezelheti. Kovetkeztetéseink reményeink
szerint hozzajarulnak majd a spekulaciés motivacié csokkenéséhez, ami az MNB és
bankrendszer k6z6s érdeke.

Multbeli tapasztalatok

A bankokra altalanosan aszimmetrikus likviditaskezelés jellemz6, mivel a kotelezd
tartalékteljesités soran elényben részesitik a taltartalékolast az alultartalékolashoz képest.
Ez az aszimmetria az egynapos jegybanki eszk6zok igénybevételénél is jol lathato, hiszen
a bankok a jegybanki rendelkezésre allas eszkozei kozil 1ényegesen gyakrabban veszik
igénybe az egynapos betétet, mint a fedezett hitelt.

Annak a kérdésnek az eldontéséhez, hogy a bankok vajon spekuldlnak-e kéthetes
betételhelyezéseikkel, azt vizsgaltuk meg, hogy eltéré volt-e a bankok likviditaskezelése
olyan hoénapokban, amikor a kamatvarakozasok feler6sodtek. A multbeli adatok arra
utalnak, hogy a bankok kéthetes betétallomanyuk agresszivabb emelésén keresztil
lényegesen  kedvezétlenebb  likviditasi  pozicié — felvallalasara  hajlandéak  olyan
hoénapokban, amikor az iranyad6 kamatszint csokkenésére szamitanak.

2004. januar — 2005. szeptember kézott az MNB 17 alkalommal csékkentette a kéthetes
betétekre fizetett kamatot. Az olyan hénapokban, amikor a jegybanki partnerek nem
vartak nagyobb kamatlépést (25 bazispontot alulmulé varakozasok) az atlagos
taltartalékolas meghaladta a 24 milliard forintot a tartalékperiodus MT tlésig esé
id6szakaban. Fzzel szemben amikor a bankok az iranyad6 kamatszint 25 bazispontnal
nagyobb cs6kkentését vartak a taltartalékolas minddssze 1,71 milliard forint volt a

3 A kéthetes betétallomany nagysiga csak igen ritkan, olyan esetekben lehet fontos, amikor a kéthetes
betétallomany nagysaga alulmulja a bankrendszer atlagolasi rugalmassagabdl fakadé mozgasteret. Ilyen
helyzetekben azonban nemhogy névelni a kéthetes betétallomany nagysaga a spekulacios lehetéségeket,
hanem cs6kkenti. Lasd részletesebben az atcsoportositasi rugalmassagra (0f) vonatkozé levezetést a
mellékletek kozott.
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tartalékperiodus ugyanezen az idészakara. Az olyan tartalékperiédusokban pedig,
amelyekben a kamatcsokkentési varakozasok az 50 bazispontot is meghaladtak, a
bankrendszer alultartalékolasi pozicioban volt. Ez attételesen azt jelenti, hogy a bankok
MT dulést megel6z6 kéthetes betételhelyezései sokkal agresszivabbak voltak az olyan
tartalékperiodusokban, amelyekre erés kamatcsokkentési varakozas volt jellemz6.
Osszességében tehat minél nagyobb jegybanki kamatlépésre szamitott a bankrendszer,
annal inkabb hajlandé volt az altalanosan jellemzé tultartalékolasi pozicidjat felaldozni a
hoénap elején, és magasabb kéthetes betétet elhelyezni a Monetaris Tanacs kamatdontését
megel6z6en.

5. tablazgat: A bankrendszer tartalékoldsi pozicidia, egynapos eszfizigénye a kamatvirakozdasok™*** fiigovényében

e tw Tartalékolasi O/N eszkéz Mintaelem-
MintaidGszak oy .. . .
pozicié igénybevétel ** szam
Teljes mintaid&szak 6.01 2.35 21
25 bp-nal kisebb kamatcsékkentési varakozas 24.30 13.46 4
25 bp-nal nagyobb kamatcs6kkentési varakozas 1.71 -0.27 17
50 bp-nal nagyobb kamatcsékkentési varakozas -0.26 -1.97 13

* Atlagos tartalékoldsi pogicid a tartalékperiodus MT iilésig esd szakaszdra.
** Az egynapos jegybanki eszkizok bavi dtlagos nettd igénybevétele. A ,,+7 értékek betétet, -, értékek hitelt
Jelilnek.

*%%k A kamatesikentési varakozdsokat a 3 honapos benchmark hogamokbil szamitottuk a tartalékperiddusok
MT dilést megeldzd utolsd kéthetes betéti elbelyezéséneke napjara.

Az el6z6ekben ismertetettekhez hasonlé kévetkeztetésre vezet az egynapos jegybanki
eszkozok igénybevételének elemzése is. A bankok atlagosan havi 13,4 milliard forintnyi
egynapos betétet helyeztek az MNB-nél a mérsékelt (<25bp) kamatvarakozasokkal
jellemezhet6 tartalékperiédusokban. Az olyan tartalékperiédusokban viszont, ahol a
kamatcsokkentési varakozas meghaladta a 25 bazispontot a bankok mar nem a
szokasosan jellemz6 overnight betételhelyezésre tamaszkodtak likviditaskezeléstik soran a
hoénap egészében, hanem jegybanki fedezett hitelre. Ennek kovetkeztében a
bankrendszer erés kamatvarakozasok esetén nemcsak tultartalékolasi pozicidjat hajlando
felaldozni, hanem gyakran fedezett hitelt is kénytelen felvenni a spekulacio
finanszirozasahoz.

A szimulacids szamitasokbol kovetkezé alacsony spekulacids nyereség kapcesan felmertl a
kérdés, hogy vajon miért spekuldlnak mégis a magyar bankok? Legnagyobb valdszintisége
annak van, hogy a bankok a kamatvarakozasok idején irracionalis fogadojatékba
kezdenek, anélkil hogy ennek kockazatait felmérnék. Emellett az sem zarhato ki, hogy a
bankok a spekulaciés hibabdl fakadé kockazatokat nem mérik fel, és arra szamitanak,
hogy a bankrendszer egészének a kockazatvallalasi hajlandésaga alacsonyabb. Azaz
hibdsan arra szamitanak, hogy ugyan egyedi bankként tallépik likviditaskezelési
mozgasteriiket, mas bankok nem igy tesznek, azaz lehet potyazni. Bzt a feltételezést tobb
alkalommal a treasury szakértSkkel folytatott beszélgetések is alatimasztottak. Masrészt a
bankok kamat-el6rejelzési pontossagukat is felulbecstlhetik.

A bankrendszer spekulaciés magatartasa azért is meglepének tinik, mert a magyar
bankok lényegesen kedvez6bb spekulacios lehetségeket is kiaknazatlanul hagynak
likviditaskezelésik soran. Az egynapos bankkoézi kamatszint példaul a bankrendszer
szokasosan jellemz$ tultartalékolasa miatt évek ota az iranyadé kamat szintje alatt
ingadozik. Emiatt nyereséges lehetne a bankkézi forrasfelvétellel finanszirozott kéthetes
betételhelyezés. 2006. januar-aprilis k6zott az egynapos bankkézi kamatszint atlagosan 35
bazisponttal alulmulta az MNB kéthetes betéti kamatat. Ez a killonb6zet még a bankkozi
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tgyletekre jellemz& 25 bazispontos bid-ask szpredet figyelembe véve is potencialis
nyereséghez juttathatna a bankokat.

Kowetkeztetések

A jegybanki kéthetes betétallomany alakulasat az MNB mérlegében szerepl szamlak
befolyasoljak. A kéthetes betétallomany elmult években nagymértékben novekedett. A
novekedést a magas allamhaztartasi deficit devizaforrasokbdl torténd finanszirozasa,
illetve a devizaforrasok MNB-nél torténé atvaltasa okozta. Ennek kovetkeztében a
jegybanki devizatartalék és a kéthetes betétallomany parhuzamosan emelkedett az elmalt
két évben. Ennek ellenére az MNB iranyadé eszkozének mennyisége még mindig
alacsonynak mondhaté regionalis 6sszehasonlitasban.

A hitelintézetek kéthetes jegybanki betételhelyezései vizsgalataink szerint nem
befolyasoljak az allampapir-piaci aukciok sikerességét. Az allampapir-aukciok eredményét
ugyanis csak késleltetéssel szamoljak el, igy a hitelintézetek sajat, illetve az Ugyfelek
allampapir-vasarlasanak finanszirozasahoz tamaszkodhatnak a kéthetes betétallomany
utolagos csokkentésére. A kincstarjegyek hozama és a kéthetes betéti kamat kozotti
kilonbozet a feltételezésekkel ellentétben nem a két eszkoztipus relativ keresleti
viszonyait tikrozi. A kamatkilonbozet alakulasat sokkal inkabb a révidtava
kamatvarakozasok vezérlik.

A kéthetes betéttel torténd spekulaciora a havi atlagban térténé kételezé tartalékteljesités
nyujt lehetéséget. Eredményeink szerint a kéthetes betéttel torténd spekulacié varhato
nyeresége elhanyagolhaté mértékd. Raadasul a bankok likviditaskezelési tevékenységét és
a kotelezd tartalék teljesitését nagymértékben megneheziti. Tekintettel arra, hogy a
spekulacié a monetaris politika végrehajtasa szempontjabol kedvezdtlen, a kérdést az
MNB is attekintette. Az eredmények alapjan az MNB kéthetes betéte nem nyujt
lehet&séget nyereséges spekulaciora.
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Melléklet — A speknlicios szamitdsokrol résgletesebben

A hitelintézetek dtcsoportositisi rugalmassdga

Az atcsoportositasi rugalmassagot (&) elsésorban a bankok tartalékatlagolasi
hajlandésaga (€) hatarozza meg. Masrészt a tartalékkotelezettség (Ir) kéthetes betéthez
(S) viszonyitott aranya

Az atlagolasi hajlandésag mutatdjanak a szamitasahoz elsé 1épésben a bankok napi
tartalékteljesitésének (CU) havi tartalékkotelezettségtSl (Ir) vald abszolat eltérését

abs(cu—rr)
rr

szamitottuk ki. Ezek utan a relativ eltérések abszolut értékének (

) 95%-0s

kvantilisét kerestik meg, azaz azt az értéket, amelynél a megfigyelések 95 szazaléka
kisebb volt:

abs(cu—rr)

P
( rr

< £)=95%

A maltbeli adatok alapjan € =40 % addédott, azaz a bankrendszer tartalékolasi
rugalmassaga 40 szazalékos, és ennél nagyobb mértékben nem hajland6 eltérni a
tartalékkotelezettségétol.

Az atcsoportositasi rugalmassag szamitasahoz masrészt azt vizsgaltuk, hogy a kéthetes
betétallomany legfeljebb mekkora hanyadat (&) képes a bankrendszer atcsoportositani a
fenti legfeljebb 40 szazalékos atlagolasi korlat figyelembevételével. Tekintettel arra, hogy a
kéthetes betét atcsoportositasahoz a bankrendszer tartalékszamlajat kell igénybe vennie, a
kovetkezé egyenl6tlenséghez jutunk:

CU—a-SZe
rr

Az egyenlStlenséget atrendezve és cu =11 kikotést téve a kovetkezd eredményre jutunk

£-CU . . . ,
o< . A mutatdé maximuma 1, hiszen a bankrendszer legfeljebb kéthetes
S
betétallomanya 100 %-at képes atcsoportositani, még akkor is ha az atlagolasi

£-CU

rugalmassag ennél nagyobb mozgasteret tenne lehet6vé, azaz o <1< . A képletbe

az atcsoportositasi rugalmassagot, valamint a tartalékkotelezettség és a  kéthetes
0,4-555
1200

bankrendszer  tehat a  kéthetes  betétallomanyanak  csaknem  egy6tédének
atcsoportositasara képes.

betétallomany jelenlegi érétkeit behelyettesitve o < =18,5% érték adodik. A

Spekulacids id6szak hosszusaga

A spekulacié eredményét befolyasold egyik legfontosabb valtozé a kéthetes betét és az
elszamolasi betétszamla kozotti atcsoportositasra rendelkezésre allé id6 hossza (t). Az
MT kamatdontési tlései utani elsé elhelyezésre atlagosan a honap 18-22 napjara esnck.
Ennek figyelembevételével a szimulacios szamitasok soran azzal a feltételezéssel éltiink,
hogy a tartalékperiddus végi atcsoportositasra 10 napig van lehet6ség.

Kamatvarakozasok pontossaga
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A kamatvarakozasok pontossigit a helyes (P) és helytelen (1—p) el6rejelzésekbdl

szamitottuk. A szamitasardl lasd a fészévegben is hivatkozott Pintér-Wenhardt (2004)
tanulmany 11-15. oldalat.

A spekulacios hiba

A hibamutaté a bankok kockazatvallalasi hajlandésagat méri. A bankok sajat atlagolasi
mozgasteriiket gyakran azért Iépik tal, mert arra szamitanak, hogy a bankrendszer egésze
nem {gy viselkedik. Azaz a spekulaci6 finanszirozhaté lesz majd a bankko6zi piacrol, és
nem lesz sziikség a jelents tobbletkoltséget jelenté egynapos jegybanki eszkézok
igénybevételére. A tapasztalatok alapjan ez a varakozas legtobbszor irracionalis, és emiatt
a bankrendszer egésze tallépi a tartalékatlagolasbol szarmazé mozgasterét.

A szimulaciés szamitasok alappalyajahoz a spekulaciés hiba (0) multbeli adatokbodl
becstlt értékét hasznaltuk. A hiba proxy-janak szamitasahoz az egynapos eszkozok (0n,)

és a kéthetes betétallomany atcsoportositasi paraméterének megfelel (@ -S) aranyat

3 on

A o
szamitottuk ki a tartalékperiddusok utolsé 10 napjara. o = —S =34%.
|

Spekulacids nyereség
A spekulacios nyereség a kamatbevételek és kamatkiadasok killonbségeként szamithato.

A kamatbevétel (R) szamitasihoz a kovetkez6 egyenletbdl indultunk ki:
R=p-E(RAr #0)+(1- p)- E(RAr =0) 1)

azaz, a kamatvarakozasok el6rejelzési pontossagaval sulyozott feltételes varhato
kamatbevételt szamitottuk ki, ahol pés (1-p) sulyok a helyes és helytelen el6rejelzések
aranyat fejezik ki. Mivel a vart de elmaradt kamatlépés esetén a potldlagos kamatbevétel
zérus, ezért a fentieket tovabb egyszertsitve R= p- E( RIAI’ #0).

A kamatlépés esetén a kamatbevétel varhat6 értékét a kovetkezé egyenlettel becsultiik:
E(R|Ar¢0)—Ar-(1+a).L )
360°

ahol a fenticknek megfeleléen O a spekulaciés hiba értéke %-ban, Ar a kamatlépés
nagysaga bazispontban, és t a Monetaris Tandcs kamat-meghatarozé ulését kovet
legkorabbi kéthetes betételhelyezési lehetéség és a honap vége kozotti idbszak hossza
napokban kifejezve. A kéthetes betétallomanyon tehat csak a kamatlépés nagysagabol,
illetve a spekulaciés hibabdl szarmazé kamatbevétel-tobblet realizalhaté a spekulacié
nélkili helyzethez képest.

Az (2) képletet behelyettesitve az (1)-be kapjuk a kamatbevételi egyenlet képletét:
t
R=p-Ar-(1+0)-— 4
p-Ar-(I+0) = )

A spekulacié koltségeinek tulnyomé részét a spekulacios kamatkiadasok okozzak. A
kamatkiadasok varhat6 értékének becsléséhez a kamatbevételi alapegyenlethez hasonlo
egyenletbdl indultunk ki.
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C = p- E(C|Ar # 0)+(1- p)- E(C|Ar =0) (5)

A spekulaciés hiba és a kamatfolyosé szélessége miatt itt azonban nem hagyhatjuk el az
egyenlet jobb oldalanak masodik tagjat, hiszen a hiba miatti koltséggel mindenképp
szembestl a bankrendszer.

Amennyiben valéban realizalédik a vart kamatlépés, akkor a koltség:
t
360°

ahol W a kamatfolyosé szélességét kifejez6 paraméter. Amennyiben pedig a varakozasok
ellenére mégsem keril sor a kamatlépésre, a kamatkiadas:

E(ClAr #0) = a-(VE"—Ar). ©)

E(Clar=0)=0- (VEV) : 3% ™

A spekulacios nyereség szamitasahoz végul a becsilt kamatbevételi és kamatkiadasi
egyenleget szamitottuk ki:

P=R-C ®)

A (4)-(8) egyenletet Osszevonva és egyszerlsitve a nyereség képlete:

t W
= (p-Ar+2-0-p-Ar—c-—)- 9
% =360 (p P 2) ©)
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